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は  じ  め  に  

 

資 産 運 用 委 員 会 （ 以 下 「 委 員 会 」 と い う ） は 、 中 小 企 業 退 職 金

共 済 法 (以 下 「 中 退 法 」 と い う 。 )に 基 づ き (注 )、 独 立 行 政 法 人 勤

労 者 退 職 金 共 済 機 構 (以 下 「 機 構 」 と い う 。 )が 行 う 退 職 金 共 済

業 務 に 係 る 業 務 上 の 余 裕 金 の 運 用 に 関 す る 業 務 の 適 正 な

運 営 を 図 る た め に 設 置 さ れ た （ 委 員 名 簿 はこ ち ら を ご 覧 下 さ

い ） 。  

こ の 目 的 を 果 た す た め 、 委 員 会 は 、「 資 産 運 用 の 基 本 方 針 」

の 作 成 又 は 変 更 に 関 す る 審 議 や 、 業 務 上 の 余 裕 金 の 運 用

状 況 そ の 他 の 運 用 に 関 す る 業 務 の 実 施 状 況 の 監 視 、 そ の

他 重 要 事 項 に 関 す る 理 事 長 へ の 助 言 ・ 提 言 等 を 行 う こ と

と さ れ て い る 。  

令 和 ２ 年 度 に お い て も 、 10 回 開 催 さ れ た 委 員 会 の 場 で 、 機 構

の 資 産 運 用 業 務 に つ い て 様 々 な 側 面 ・ 観 点 か ら 審 議 し 、 意 見 を 述

べ て き た と こ ろ で あ る 。  

本 報 告 書 は 、 厚 生 労 働 大 臣 の 評 価 に 資 す る た め に 、 令 和 ２ 年 度

中 の 委 員 会 活 動 を 総 括 し つ つ 、 令 和 ２ 年 度 の 資 産 運 用 実 績 も 踏 ま

え て 、 機 構 に よ る 資 産 運 用 業 務 に 対 す る 委 員 会 の 見 解 を 取 り ま と

め た も の で あ る 。  

 (注 ) 中 退 法 第 六 章 第 四 節 第 六 十 九 条 の 二 ～ 第 六 十 九 条 の 四  

 

 

 

  

※ 数 値 の 端 数 処 理 に つ い て は 四 捨 五 入 と し て い る 。  

 

https://www.taisyokukin.go.jp/assets/PDF/iin_meibo_1911.pdf
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略 語 、 用 語 の 説 明  

 

・  中 退 共  

 一 般 の 中 小 企 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  建 退 共  

 建 設 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  清 退 共  

 清 酒 製 造 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  林 退 共  

 林 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  付 加 退 職 金  

 中 退 共 に お い て 、 基 本 退 職 金 に 上 積 み す る も の で 、 運 用

収 入 の 状 況 等 に 応 じ て 定 め ら れ る 金 額 。 具 体 的 に は 、 掛 金

納 付 月 数 の 43 月 目 と そ の 後 12 か 月 ご と の 基 本 退 職 金 相 当

額 に 、 厚 生 労 働 大 臣 が 定 め る そ の 年 の 支 給 率 を 乗 じ て 得 た

額 を 、 退 職 時 ま で 累 計 し た 総 額 。 現 在 、 各 年 度 の 利 益 見 込

み 額 の ２ 分 の １ を 付 加 退 職 金 に 充 て る が 、 利 益 見 込 み 額 が

単 年 度 累 積 剰 余 金 積 立 目 標 額 の ２ 倍 を 下 回 る 場 合 は 、 当 該

目 標 額 を 優 先 的 に 剰 余 金 の 積 立 て に 充 て る こ と と さ れ て い

る 。  
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1.  概 論  

〔 運 用 成 果 全 般 〕  

・   令 和 ２ 年 度 の 運 用 実 績 は 、 新 型 コ ロ ナ ウ イ ル ス の 世 界 的

な 感 染 拡 大 が 続 く な か 、 主 要 先 進 国 の 大 規 模 な 経 済 対 策 や

主 要 中 央 銀 行 の 積 極 的 な 金 融 緩 和 策 の 他 、 ワ ク チ ン 開 発 、

接 種 の 進 展 等 を 背 景 に 、 国 内 外 の 株 式 市 場 が 大 き く 上 昇 し

た こ と 等 か ら 、 全 て の 経 理 で 収 益 率 は プ ラ ス と な っ た 。 剰

余 （ 欠 損 ） 金 の 水 準 も 、 ほ ぼ 全 て の 経 理 に お い て 改 善 し

た 。  

・   運 用 受 託 機 関 の パ フ ォ ー マ ン ス に つ い て も 、 概 ね す べ て

の 経 理 に お い て 、 個 々 の 資 産 ク ラ ス の 収 益 率 が 市 場 平 均 を

上 回 り 、 委 託 運 用 全 体 で も 超 過 収 益 率 は プ ラ ス と な っ た 。   

 中 退 共 に お い て は 、 マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し

の 際 の 委 員 会 に お け る 審 議 内 容 を 踏 ま え た 新 し い 評 価 基 準

で の 運 用 受 託 機 関 の パ フ ォ ー マ ン ス 管 理 を 実 施 し て い る 。

総 じ て 適 切 な 管 理 が 実 施 さ れ て い る が 、 更 な る 改 善 余 地 が

あ る と 思 わ れ 、 継 続 的 な 充 実 へ の 取 組 み が 望 ま れ る 。  

〔 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ と マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 〕  

・   各 経 理 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い て は 、 定 例 検 証 の 結

果 、 建 退 共 に つ い て は 見 直 し が 喫 緊 の 課 題 で あ り （ 後 述 ）、

中 退 共 に つ い て も 見 直 す こ と が 適 当 、 と の 結 論 と な っ た 。  

・  林 退 共 に つ い て は 、 中 期 目 標 に 則 り 、 新 た な 累 損 解 消 計 画

が 策 定 さ れ た 。 財 政 検 証 結 果 を 踏 ま え つ つ 、 事 実 確 認 に 基

づ い て 立 案 さ れ た 計 画 は 、 適 切 な も の と 思 料 さ れ た 。  

・  運 用 受 託 機 関 管 理 面 で は 、 合 同 運 用 に お い て 、 パ ッ シ ブ 運

用 の マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー の 見 直 し が 実 施 さ れ 、 平

成 30 年 度 及 び 令 和 元 年 度 の ア ク テ ィ ブ 運 用 の マ ネ ジ ャ ー ・

ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し と 合 わ せ 、 一 連 の マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト

ラ ク チ ャ ー 見 直 し が 完 了 し た 。 パ ッ シ ブ 運 用 に お け る マ ネ
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ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し で は 、 資 産 管 理 を 含 め た 契

約 形 態 も 見 直 さ れ 、 事 務 の 効 率 性 改 善 と コ ス ト 削 減 に 繋 が

っ た こ と は 評 価 で き る 。  

〔 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 〕  

・  ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に つ い て は 、 再 改 訂 さ れ た 日 本 版

ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 受 入 れ 表 明 を 令 和 ２ 年 ９ 月

に 行 っ た 。 今 回 改 訂 の 受 入 れ 表 明 で は 、 弁 護 士 や 金 融 庁 の

見 解 を 求 め つ つ 、 当 機 構 の 制 度 上 の 特 性 を 踏 ま え 、“ 最 終 受

益 者 ” に つ い て 、 機 構 固 有 の 解 釈 を 適 用 す る （ P16-17 参

照 ） 旨 を 説 明 し た 上 で の 条 件 付 き 受 入 れ と す る な ど 、 資 金

の 特 性 を 踏 ま え た 丁 寧 な 検 討 が 行 わ れ た 。  

エ ン ゲ ー ジ メ ン ト は 、 中 退 共 ・ 清 退 共 ・ 林 退 共 の 合 同 運

用 に 係 る 活 動 で は 、 平 成 30 年 度 に 本 格 化 し て か ら ３ 年 目 に

入 り 、 理 事 長 と 主 要 金 融 機 関 ト ッ プ マ ネ ジ メ ン ト と の ト ッ

プ 面 談 、 実 務 レ ベ ル で の エ ン ゲ ー ジ メ ン ト 実 施 部 署 と の 意

見 交 換 と い う 複 層 的 な 活 動 が 定 着 、 内 容 も 年 々 充 実 し て い

る 。 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 再 改 訂 版 の 受 入 れ

は 、 機 構 全 体 と し て 表 明 し た も の で あ る の で 、 今 後 は 、 建

退 共 に お い て も 、 積 極 的 に 取 組 む こ と が 求 め ら れ る 。  

〔 建 退 共 に 関 す る 議 論 〕  

・  建 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ と マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ

ー 、 お よ び 資 産 運 用 の 出 発 点 と な る 必 要 な 利 回 り の 見 直 し

に 係 る 問 題 は 、 令 和 ２ 年 度 の 資 産 運 用 委 員 会 に お い て 最 も

時 間 を 費 や し 、 ま た 機 構 全 体 で の 資 源 投 入 ・ サ ポ ー ト を 依

頼 し て 取 り 組 ん だ テ ー マ で あ る 。  

基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い て は 、 最 初 に 改 定 の 必 要 性 が 指

摘 さ れ た 平 成 30 年 12 月 の 平 成 30 年 度 第 ７ 回 資 産 運 用 委 員

会 か ら 既 に ２ 年 半 が 経 過 し て お り 、 令 和 ３ 年 10 月 １ 日 か ら

予 定 運 用 利 回 り が 引 き 下 げ ら れ て も 、 な お 逆 ザ ヤ が 残 る 事
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を 勘 案 す れ ば 、 一 刻 も 早 く 実 現 す べ き 課 題 で あ る 。  

し か し な が ら 、 現 在 の 建 退 共 の 陣 容 ・ 体 制 で は 、 こ れ ら の

見 直 し の 実 施 は 難 度 が 高 く 、 か つ 早 急 な 体 制 整 備 も 出 来 な

い と の 事 業 本 部 の 判 断 を 踏 ま え 、 当 面 の 措 置 と し て 、 委 託

運 用 部 分 の 中 退 共 等 と の 合 同 運 用 が 提 案 さ れ て い る 。  

現 在 の 金 融 情 勢 の 中 で 、 適 切 な リ ス ク 分 散 が 行 わ れ て い な

い と い う 差 し 迫 っ た 状 況 を 考 え れ ば 、 建 退 共 の 陣 容 ・ 体 制

で 採 り 得 る 選 択 肢 は 限 ら れ る た め 、 合 同 運 用 と い う 事 に な

ら ざ る を 得 な い と 思 わ れ る 。 し か し な が ら 、 一 方 で は 、 １

兆 円 の 資 金 規 模 に 相 応 し い 、 中 退 共 と 同 品 質 の サ ー ビ ス を

提 供 し 得 る 運 用 体 制 の 強 化 、 こ れ に つ い て は 平 成 13 年 に 既

に 課 題 と し て 認 識 さ れ て い る 事 で あ り 、 当 委 員 会 で も 再 三

に 亘 り 指 摘 し て い る こ と で も あ る 。 長 い 年 月 を 経 て 歪 ん だ

ポ ー ト フ ォ リ オ を 速 や か に 改 善 し て い く こ と と 並 ん で 、 そ

の よ う な 問 題 を 引 き 起 こ し た 大 き な 要 因 で も あ る 脆 弱 な 運

用 体 制 を 強 化 し 、 再 び 問 題 を 繰 り 返 す こ と の 無 い よ う な 施

策 の 早 期 実 施 が 強 く 求 め ら れ る 。  

〔 機 構 の 組 織 運 営 ・ ガ バ ナ ン ス 等 全 般 と 総 括 〕  

・   令 和 ２ 年 度 の 資 産 運 用 委 員 会 で は 、 ガ バ ナ ン ス 問 題 も 議

題 と し て 提 起 さ れ 、 審 議 を 行 っ た 。 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ

ッ プ ・ コ ー ド の 累 次 の 改 訂 に 代 表 さ れ る よ う に 、 ガ バ ナ ン

ス の 観 点 か ら 資 産 運 用 業 務 に 携 わ る 機 関 へ の 要 求 水 準 は 確

実 に 上 昇 し て お り 、 そ う し た 中 、 資 産 運 用 委 員 会 に お い て

ガ バ ナ ン ス を 取 り 上 げ た こ と は 、 時 宜 を 得 た 対 応 と 評 価 す

る 。 金 融 業 務 を 行 う 公 的 機 関 と し て 、 役 職 員 に は 高 い 職 業

倫 理 と エ キ ス パ ー ト と し て の 指 摘 責 任 を 果 た す こ と が 求 め

ら れ る と の 認 識 も 適 切 で あ る 。 今 後 も ガ バ ナ ン ス に 係 る 議

論 を 継 続 し 、 益 々 高 ま る 社 会 的 要 求 水 準 に 応 え る こ と が 期

待 さ れ る 。  



 7

・   対 外 公 表 に つ い て は 、 委 員 会 が ほ ぼ 毎 月 開 催 さ れ る 状 況

で は あ っ た が 、 議 事 要 旨 等 の 資 料 の 早 期 公 開 と い う 観 点 か

ら 、 改 善 が 見 ら れ た 。  

・   な お 、 令 和 ２ 年 度 は 、 コ ロ ナ 禍 が 経 済 活 動 、 ひ い て は 共

済 制 度 の 掛 金 収 入 、 退 職 金 支 払 に 与 え る 影 響 が 予 測 し 難 い

中 、 逸 早 く 自 家 運 用 に お け る 再 投 資 を 抑 制 す る 流 動 性 確 保

の た め の 施 策 を 臨 時 委 員 会 で 提 案 、 実 施 し た こ と は 、 適 切

な 措 置 で あ っ た と 評 価 す る 。 ま た 、 同 施 策 の 結 果 、 年 度 末

ま で に 不 安 の 無 い 水 準 ま で 流 動 性 が 蓄 積 さ れ た こ と を 受

け 、 令 和 ３ 年 度 か ら 自 家 運 用 債 券 の 投 資 を 再 開 す る こ と と

し た 判 断 も 適 切 な も の と 思 料 す る 。  

・   以 上 に 鑑 み 、 機 構 に お け る 令 和 ２ 年 度 中 の 資 産 運 用 は 、

総 じ て 見 れ ば 、 中 退 法 そ の 他 の 法 令 を 遵 守 し つ つ 安 全 か つ

効 率 を 基 本 と し て 実 施 す る と い う 基 本 原 則 に 則 り 、 長 期 的

な 運 営 の 安 定 と 中 期 的 な 健 全 性 向 上 に 必 要 な 収 益 確 保 を 目

指 す と い う 基 本 方 針 に 則 し て 行 わ れ て お り 、 年 度 計 画 で 掲

げ た 目 標 に 沿 っ て 質 的 な 向 上 が 図 ら れ て き て い る と 評 価 す

る 。  

・   以 下 に 項 目 ご と に 具 体 的 に 記 す 。  

 

2.  運 用 実 績  

（ １ ）  運 用 利 回 り  

イ ． 概 観  

・   令 和 ２ 年 度 の 運 用 利 回 り は 、 全 て の 経 理 で プ ラ ス と な っ

た 。  

・   ま た 、 自 家 運 用 に よ る 満 期 保 有 の 債 券 投 資 の み 行 っ て い

る 清 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ） を 除 い た 全 て の 経 理 で 、 剰 余 金

が 増 加 し た 。  

・   運 用 利 回 り が プ ラ ス と な っ た の は 、 令 和 元 年 度 に コ ロ ナ
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禍 を 受 け て 下 落 し た 国 内 外 の 株 式 市 場 の 、 大 幅 な 上 昇 が 影

響 し て い る 。 運 用 受 託 機 関 の 総 じ て 良 好 な パ フ ォ ー マ ン ス

も 寄 与 し て い る 。  

―  国 債 等 の 満 期 保 有 で 運 用 し て い る 自 家 運 用 部 分 に つ い て

は 、 長 期 金 利 の 低 迷 を 受 け 、 利 回 り の 低 下 傾 向 が 続 い て

い る 。  

 

ロ .委 託 運 用 部 分  

・   国 内 外 の 株 式 市 況 の 大 幅 な 上 昇 を 主 因 に 、 委 託 運 用 を 行

っ て い る 全 経 理 に お い て 、 収 益 率 は プ ラ ス と な っ た 。  

 

【 ベ ン チ マ ー ク (市 場 指 標 )収 益 率 】  

 令 和 元 年 度  令 和 ２ 年 度  

国 内 債 券  △ 0.18％  △ 0.70％  

国 内 株 式  △ 9.50％  42.13％  

外 国 債 券 （ ヘ ッ ジ 無 し ）  4.37％  5.43％  

外 国 債 券 （ ヘ ッ ジ 有 り ）  7.46％  △ 1.85％  

外 国 株 式  △ 12.42％  59.79％  

 

ハ .自 家 運 用 部 分  

・   こ の 間 、 自 家 運 用 利 回 り に つ い て は 、 低 金 利 環 境 が 続

き 、 長 期 国 債 金 利 が 引 続 き 低 位 で 推 移 し た た め 、 全 て の 経

理 で 引 き 続 き 低 下 傾 向 を 辿 っ て い る 。  

・   令 和 ２ 年 度 に つ い て は 、 コ ロ ナ 禍 を 踏 ま え 、 流 動 性 確 保

の た め に 再 投 資 を 抑 制 し た こ と も 、 利 回 り 低 下 に 繋 が っ て

い る 。  

・   な お 、 建 退 共 に お い て は 、 事 業 本 部 か ら 提 案 さ れ た 債 券

の 投 資 計 画 に お い て 、 従 来 の 投 資 戦 略 に 関 す る 説 明 と の 乖

離 が 見 ら れ た 他 、 年 限 構 成 に つ い て は 、 人 口 動 態 等 を 踏 ま

え た 長 期 的 な 流 動 性 の 見 通 し を 踏 ま え る と 投 資 期 間 が 長 過

ぎ る 懸 念 が あ る こ と が 判 明 し た 。 ま た 、 建 退 共 制 度 の 特 性
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で あ る 勤 続 年 数 の 算 定 が 困 難 で あ る こ と 等 も 踏 ま え 、 投 資

戦 略 に 関 す る 考 え 方 を 再 整 理 し 、 当 面 は 15 年 の ラ ダ ー 型 投

資 を 基 本 戦 略 と す る こ と が 適 当 と の 結 論 に 至 っ た 。 今 後

は 、 人 口 動 態 等 様 々 な 観 点 か ら 流 動 性 の 長 期 的 見 通 し を 継

続 的 に 点 検 し 、 論 理 一 貫 性 の あ る 適 切 な 自 家 運 用 に 努 め る

こ と が 求 め ら れ る 。  

・   中 退 共 に お い て は 、 被 共 済 者 の 勤 続 年 数 の 分 布 を 踏 ま え

て 20 年 の ラ ダ ー 型 投 資 を 行 っ て い る が 、 政 府 に よ る 労 働 力

人 口 の 長 期 見 通 し を 踏 ま え 、 自 家 運 用 水 準 の 妥 当 性 に つ い

て 検 証 を 行 っ た 。 そ の 結 果 、 す ぐ に 現 在 の 運 用 方 針 に つ い

て 変 更 す る 必 要 は な い が 、 今 後 の 加 入 者 の 動 向 等 を 注 視

し 、 大 き な 環 境 変 化 の 兆 候 が あ れ ば 、 遅 滞 な く 対 応 策 を 講

じ る こ と と な っ た 。  

 

【 自 家 運 用 利 回 り 推 移 】  

 令 和 元 年 度  令 和 ２ 年 度  

中 退 共 （ 給 付 経 理 ) 0.49％  0.44％  

建 退 共 （ 給 付 経 理 ）  0.69％  0.58％  

建 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ）  0.52％  0.44％  

清 退 共 （ 給 付 経 理 ) 0.23％  0.22％  

清 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ）  0.06％  0.03％  

林 退 共 （ 給 付 経 理 ）  0.48％  0.37％  

   

（ ２ ） 剰 余 金 等  

・   清 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ） を 除 い た 全 て の 経 理 に お い て 、

累 積 剰 余 金 が 増 加 な い し 累 積 欠 損 金 が 減 少 し た 。  

 

 

 

 

 



 10

【 累 積 剰 余 金 ・ 累 積 欠 損 金 推 移 】        （ 単 位 、 億 円 ）  

 令 和 元 年 度  令 和 ２ 年 度  想 定 損 失 額 ※ 1 

中 退 共 (給 付 経 理 )※ 2 3,742 5,317 △ 5,150 

建 退 共 (給 付 経 理 ) 630 811 △ 941 

建 退 共 (特 別 給 付 経 理 ) 133 141 ―  

清 退 共 （ 給 付 経 理 ) 25 26 △ 4 

清 退 共 (特 別 給 付 経 理 ) 2 2 ―  

林 退 共 （ 給 付 経 理 ）  △ 7 △ 2 △ 14 

※ 1 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン １ ％ tile 値 。 中 退 共 （ 給 付 経

理 ） と 建 退 共 （ 給 付 経 理 ） は 令 和 ２ 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ

検 証 時 の 数 値 （ デ ー タ は 令 和 ２ 年 ７ 月 時 点 ）。 清 退 共 （ 給 付 経

理 ） と 林 退 共 （ 給 付 経 理 ） は 令 和 ２ 年 度 の 財 政 検 証 時 の 数 値

（ デ ー タ は 令 和 ２ 年 １ 月 時 点 ）。  

※ 2 中 退 共 は 、 令 和 ３ 年 度 に 605 億 円 の 付 加 退 職 金 を 支 給 す る こ

と を 決 定 。 付 加 退 職 金 の 支 給 は 平 成 30 年 度 以 来 ３ 年 振 り 。  

 

（ ３ ）  委 託 運 用 の パ フ ォ ー マ ン ス 管 理  

・   運 用 受 託 機 関 の パ フ ォ ー マ ン ス 管 理 に つ い て は 、 月 次 の

計 数 報 告 と 四 半 期 毎 の 運 用 報 告 会 等 を 通 じ た 分 析 の ほ か 、

年 に 一 度 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 報 告 会 等 を 通 じ て も 実

施 さ れ て い る 。  

・   中 退 共 （ 合 同 運 用 分 ） に つ い て は 、 ア ク テ ィ ブ フ ァ ン ド

の マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し 過 程 で の 審 議 結 果 を

踏 ま え た 新 た な 評 価 体 系 に 基 づ く モ ニ タ リ ン グ と 評 価 が 行

わ れ た 。 評 価 項 目 や 評 価 基 準 、 シ ェ ア 変 更 方 法 な ど が 全 面

的 に 見 直 さ れ 、 評 価 を 行 う た め の 手 法 も 向 上 し て き て い る

が 、 分 析 手 法 等 の 更 な る 改 良 も 可 能 と 思 料 さ れ る 。 継 続 的

な 改 善 に 向 け た 工 夫 が 期 待 さ れ る 。  

・   建 退 共 に つ い て は 、 現 在 の 評 価 体 系 に 基 づ く シ ェ ア 変 更

方 式 が 、 委 託 運 用 部 分 の 所 期 の 運 用 ス タ イ ル の バ ラ ン ス を

崩 し 、 リ ス ク 分 散 の 機 能 低 下 に 繋 が っ て い る 可 能 性 が あ

る 。 過 去 の 経 緯 、 考 え 方 を 総 括 し た 上 で 、 早 急 に 改 善 と ポ

ー ト フ ォ リ オ の ク オ リ テ ィ が 劣 化 し な い た め の 施 策 を 講 じ

る こ と が 求 め ら れ る 。  
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イ ．「 資 産 運 用 の 基 本 方 針 」 へ の 適 合 性  

・   運 用 内 容 の 「 資 産 運 用 の 基 本 方 針 」 へ の 適 合 性 関 連 で

は 、 各 経 理 に お い て 、 運 用 ガ イ ド ラ イ ン 等 の 違 反 は 見 ら れ

な か っ た 。  

 

ロ ． ベ ン チ マ ー ク 対 比 運 用 成 績 等  

・   令 和 ２ 年 度 に お け る 運 用 受 託 機 関 の パ フ ォ ー マ ン ス に つ

い て 、 経 理 別 に み る と 以 下 の 通 り 。  

・   中 退 共 ・ 清 退 共 ・ 林 退 共 の 合 同 運 用 に お い て は 、 各 資 産

に お い て 、 超 過 収 益 率 を 確 保 し た 。 特 に 国 内 外 の 株 式 の パ

フ ォ ー マ ン ス が 良 好 で あ っ た が 、 個 別 フ ァ ン ド の 動 き は 期

待 さ れ た 運 用 ス タ イ ル に 沿 っ た も の で あ り 、 ス タ イ ル 分 散

に よ る リ ス ク 分 散 が 機 能 し て い る こ と が 示 さ れ た 。 今 後

は 、 個 別 フ ァ ン ド の リ ス ク の 取 り 方 に つ い て も 、 過 剰 、 過

少 両 面 か ら 確 認 す る な ど 、 パ フ ォ ー マ ン ス 管 理 の 高 度 化 を

進 め る こ と が 期 待 さ れ る 。  

・   建 退 共 （ 給 付 経 理 、 特 別 給 付 経 理 ） に お い て は 、 両 経 理

と も 全 体 で 超 過 収 益 率 を 確 保 し た が 、 給 付 経 理 で は 外 国 株

式 が 、 特 別 給 付 経 理 で は 外 国 債 券 が 対 ベ ン チ マ ー ク 比 劣 後

し た 。 給 付 経 理 の 外 国 株 式 は 、 特 定 の 運 用 ス タ イ ル に 集 中

し 、 ス タ イ ル に 因 る リ ス ク 分 散 が 機 能 し て い な い こ と が 明

ら か で あ っ た 。 こ の よ う な ス タ イ ル の 偏 り が 生 じ た 経 緯 の

解 明 、 そ の 総 括 の う え に 立 っ た 改 善 策 お よ び 運 用 の ク オ リ

テ ィ が 維 持 さ れ る 管 理 体 制 の 構 築 が 早 急 に 求 め ら れ る 。  

・   上 述 の 通 り 、 令 和 ２ 年 度 に お け る 運 用 受 託 機 関 の 管 理 に

つ い て は 、 中 退 共 ・ 清 退 共 ・ 林 退 共 の 合 同 運 用 部 分 に つ い

て 、 新 た な 評 価 体 系 の 下 で の ア ク テ ィ ブ 運 用 受 託 機 関 の パ

フ ォ ー マ ン ス の モ ニ タ リ ン グ や 、 パ ッ シ ブ 運 用 受 託 機 関 の
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マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し 実 施 な ど 、 改 善 が み ら

れ た 。 モ ニ タ リ ン グ 手 法 に は さ ら な る 改 善 の 余 地 が あ る と

思 わ れ る が 、 全 体 と し て 適 切 な 対 応 が 採 ら れ て い る と 評 価

す る 。  

一 方 、 建 退 共 で は 、 従 来 通 り の ポ ー ト フ ォ リ オ の 管 理 方

法 を 続 け て い る こ と の 問 題 点 が 明 ら か と な っ た （ 後 述 ）。  

 

3.  資 産 運 用 の 基 本 方 針 に つ い て の 適 合 性  

・  機 構 で は 資 産 運 用 の 基 本 方 針 に 基 づ い て 、 毎 年 度 、 基 本 ポ

ー ト フ ォ リ オ の 定 例 検 証 を 実 施 し て い る 。 同 検 証 に つ い て

は 、 平 成 30 年 度 の 資 産 運 用 委 員 会 に お い て 、「 中 長 期 的 に 維

持 さ れ る べ き 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い て 、 再 構 築 が 必 要 と

な る よ う な 前 提 条 件 の 変 化 が 発 生 し て い る か 否 か 、 を 検 証 す

る も の 」 と 位 置 付 け る こ と の 認 識 が 共 有 さ れ た 。  

・  上 記 の 認 識 を 踏 ま え 、 令 和 ２ 年 度 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ

リ オ の 検 証 で は 、 以 下 の ３ つ の 観 点 か ら 点 検 を 行 っ た 。  

①  各 機 関 に よ る 金 融 ・ 経 済 予 測 の 動 向 点 検  

  ―  金 融 ・ 経 済 環 境 に 対 す る 見 方 に 大 き な 変 化 （ 構 造 変

化 ） が な い か  

②  リ タ ー ン 予 想 値 、 標 準 偏 差 、 相 関 係 数 等 の 動 向 点 検  

  －  長 期 的 推 移 か ら 見 た 最 近 の 動 向 の 評 価 （ 構 造 変 化 の 兆

し の 有 無 等 ）  

③  想 定 損 失 額 と 剰 余 （ 欠 損 ） 金 水 準 の バ ラ ン ス の 点 検  

  －  VaR、 CVaR、 モ ン テ カ ル ロ ・ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン 等 に よ

る 想 定 損 失 額 の 推 計 値 を 踏 ま え 、 適 切 な 水 準 の 剰 余 金

が 維 持 さ れ て い る か  

 

・   検 証 結 果 を 踏 ま え た 下 記 の 結 論 に つ い て は 、 何 れ も 妥 当

な も の と 思 わ れ る 。  
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①  各 機 関 に よ る 金 融 ・ 経 済 予 測 の 動 向 点 検  

 •  コ ロ ナ 禍 の 影 響 に よ り 令 和 ２ 年 度 の 金 融 経 済 予 測 は

令 和 元 年 度 と 比 較 し て 様 変 わ り と な っ た が 、 各 国 の 金

融 緩 和 の 影 響 等 に よ っ て 国 内 外 で 株 価 は 上 昇 し 、 不 安

感 は 募 り つ つ も 運 用 実 績 と し て は 良 好 と い う ア ン バ ラ

ン ス な 状 況 が 続 い て い る 。  

 •  長 期 金 利 の ゼ ロ 水 準 横 這 い は 長 期 化 す る 様 相 で あ

り 、 環 境 面 で は 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 に 繋 が る よ う

な 変 化 が あ っ た と は 現 状 言 え な い が 、 状 況 急 変 リ ス ク

も 考 慮 し 、 引 き 続 き 注 視 し て い く 。  

②  リ タ ー ン 予 想 値 、 標 準 偏 差 、 相 関 係 数 、 等 の 動 向 点 検  

 ・  リ タ ー ン 予 想 値 の 推 移 の 点 検 で は 、中 退 共 の 自 家 運

用 と ヘ ッ ジ 付 き 外 国 債 券 、 お よ び 建 退 共 の 自 家 運 用 と

ヘ ッ ジ な し 外 国 債 券 の 予 想 値 が 大 き く 低 下 し た 。 こ の

結 果 、 中 退 共 、 建 退 共 い ず れ も 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見

直 し の 必 要 性 が 示 唆 さ れ た 。  

・ 標 準 偏 差 と 相 関 係 数 に つ い て は 、10 年 ス パ ン で 見 る

と 特 段 の 変 化 は 見 ら れ な い が 、 ５ 年 ス パ ン で 見 る と 国

内 外 の 株 式 の 標 準 偏 差 の 上 昇 傾 向 等 に 注 意 を 要 す る 動

き が あ る 等 の 変 化 の 動 き が 見 ら れ 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ

オ の ア セ ッ ト ミ ッ ク ス に 影 響 を 与 え る 可 能 性 が あ る た

め 、 動 向 を 注 視 し て い く 。  

③  想 定 損 失 額 と 剰 余 （ 欠 損 ） 金 水 準 の バ ラ ン ス の 点 検  

 ・  上 述 の リ タ ー ン 予 想 値 の 低 下 に と も な い 、 中 退 共 、

建 退 共 と も に 、 中 位 シ ナ リ オ に お け る 剰 余 金 の 低 下 傾

向 が 認 め ら れ る 。  

 ・  中 退 共 に つ い て は 、 喫 緊 の リ ス ク で は な い も の の 、

金 融 シ ョ ッ ク 発 生 時 期 に よ っ て は 累 損 発 生 の 可 能 性 が

あ り 、基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 見 直 し て 、逆 ザ ヤ の 解 消 と

効 率 性 の 改 善 を 図 る 必 要 性 が 示 さ れ た  

 ・ 建 退 共（ 給 付 経 理 ）に つ いて は 、令 和 ３ 年 10 月 の 予

定 運 用 利 回 り の 引 き 下 げ を 織 り 込 ん で も 、 向 こ う ５ 年

間 に 金 融 シ ョ ッ ク が 発 生 す る と 剰 余 金 枯 渇 の 可 能 性 が

高 く 、 喫 緊 に 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 見 直 す 必 要 性 が 示

唆 さ れ た 。  

 ・  建 退 共（ 特 別 給 付 経 理 ）、清 退 共（ 給 付 経 理・特 別 給

付 経 理 ）に つ い て は 、リ ス ク 対 比 で 十 分 な 剰 余 金 を 有 し

て い る と の 評 価 を 下 し た 。  

 ・  林 退 共 に つ い て は 、 令 和 ２ 年 度 に 策 定 し た 新 た な 累

損 解 消 計 画 に 沿 っ て 、令 和 30 年 度 に 累 損 解 消 を 予 定 し

て い る 。  
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・   建 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い て は 、 最 初 に 改 定 の

必 要 性 が 指 摘 さ れ た 平 成 30 年 12 月 の 平 成 30 年 度 第 ７ 回 資

産 運 用 委 員 会 か ら 既 に ２ 年 半 が 経 過 し て い る 。 こ の 間 、 財

政 検 証 に お け る 予 定 運 用 利 回 り 変 更 に 係 る 審 議 や 、 建 退 共

制 度 に お け る 最 重 要 プ ロ ジ ェ ク ト で あ る 証 紙 電 子 化 の 本 格

実 施 等 も あ り 、 実 施 時 期 が 後 ず れ し て い る が 、 同 様 に 見 直

し の 必 要 性 が 指 摘 さ れ て い る マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー

と 共 に 、 可 及 的 速 や か な 実 施 が 求 め ら れ る 。  

・   こ の よ う に 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い て は 、 多 角 的 か

つ 問 題 意 識 を 持 っ た 検 証 が 実 施 さ れ 、 総 じ て 適 切 な 資 産 配

分 の 維 持 が 図 ら れ て い る が 、 体 制 面 の 制 約 等 に よ り 検 証 結

果 に 基 づ く 対 応 が 遅 れ て い る 建 退 共 に つ い て は 、 合 同 運 用

も 含 め 、 早 期 実 現 に 向 け た 取 り 組 み が 必 要 と 判 断 さ れ る 。  

・   な お 、 定 例 検 証 に つ い て は 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し

の 要 否 に つ い て 、 適 時 適 切 な 判 断 が 下 せ る よ う に 、 引 き 続

き 検 証 手 法 の 改 善 に 取 り 組 む よ う 要 請 し た 。  

 

4.  資 産 運 用 業 務 の 執 行  

（ １ ） コ ロ ナ 禍 に 対 応 し た 流 動 性 管 理  

・   未 曽 有 の 事 態 で あ る 新 型 コ ロ ナ ウ イ ル ス 感 染 拡 大 が 金 融

経 済 ひ い て は 退 職 金 共 済 制 度 の 掛 金 等 収 入 や 退 職 金 等 支 払

に 与 え る 影 響 が 予 測 し 難 い こ と を 踏 ま え 、 令 和 ２ 年 ５ 月 に

「 臨 時 資 産 運 用 委 員 会 」 を 開 催 し 、 流 動 性 確 保 の 観 点 か ら 、

自 家 運 用 に お け る 再 投 資 を 原 則 と し て 見 合 わ せ る 方 針 が 提

案 さ れ 、 委 員 会 と し て 了 承 し た 。  

・   そ の 後 令 和 ３ 年 ３ 月 に は 、不 安 の 無 い 水 準 ま で 流 動 性 が 蓄

積 さ れ た と 考 え ら れ た こ と か ら 、流 動 性 の 水 準 を 当 面 維 持 す

る こ と を 条 件 に 、令 和 ３ 年 度 か ら 自 家 運 用 に お け る 再 投 資 を

再 開 す る こ と と し た 。  
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・   上 記 の 対 応 に つ い て は 、コ ロ ナ 禍 と い う 未 曽 有 の 環 境 に お

け る リ ス ク マ ネ ジ メ ン ト と し て 、妥 当 な 対 応 で あ っ た と 評 価

す る 。  

 

（ ２ ） マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し (中 退 共 ： パ ッ シ ブ ) 

・   機 構 で は 、 合 同 運 用 資 産 に つ い て 、 運 用 の ク オ リ テ ィ の

向 上 、 特 に 具 体 的 に は 資 産 間 リ バ ラ ン ス を 行 う 際 の 効 率 性

向 上 、 お よ び 委 託 コ ス ト の 低 減 を 目 的 と し て 、 パ ッ シ ブ 運

用 部 分 の 資 産 運 用 受 託 機 関 お よ び 資 産 管 理 受 託 機 関 ※ 1 の

見 直 し を 実 施 し た 。  

―  こ れ に よ り 、 平 成 30 年 度 初 か ら 約 ２ 年 間 か け て 実 施 し

た ア ク テ ィ ブ 運 用 受 託 機 関 の 見 直 し と 合 わ せ て 、 一 連 の

マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し が 完 了 し た 。  

―  ア ク テ ィ ブ 運 用 は 平 成 20 年 度 以 来 10 年 振 り 、 パ ッ シ ブ

運 用 は 、 平 成 15 年 度 以 来 18 年 振 り の 見 直 し で あ っ た 。  

 ・   今 回 の 見 直 し で は 、 単 な る 運 用 受 託 機 関 の 見 直 し で は な

く 、 委 託 契 約 形 態 に つ い て も 見 直 し が 行 わ れ た 。 具 体 的 に

は 、 従 来 の 単 独 運 用 指 定 包 括 信 託 契 約 ※ 2（ 以 下 、 指 定

単 ） か ら 、 運 用 と 管 理 を 分 離 し 、 投 資 一 任 契 約 ※ 3（ 資 産

運 用 ） を 結 ぶ 運 用 受 託 機 関 と 、 包 括 信 託 契 約 ※ 4（ 資 産 管

理 ） を 結 ぶ 管 理 受 託 機 関 に 分 け て 委 託 を 行 う （ 運 管 分 離 ）

形 に 変 更 さ れ た 。  

 

※ 1 有 価 証 券 の 預 か り 保 管 、 約 定 決 済 、 配 当 ・ 利 金 受 入 れ 、 残 高

管 理 、 議 決 権 行 使 の 事 務 な ど 、 顧 客 の 運 用 資 産 の 管 理 に 係 る 業

務 を 行 う 金 融 機 関  

※ 2 単 独 運 用 (信 託 契 約 ご と に 分 け て 管 理 ・ 運 用 )か つ 指 定 運 用 (委

託 者 が 運 用 の 種 類 や 割 合 な ど を 大 ま か に 指 示 )の 形 で の 資 産 運 用

と 、 包 括 信 託 に よ る 資 産 管 理 を 併 せ て 信 託 す る 契 約  

※ 3 委 託 者 で あ る 顧 客 か ら 投 資 判 断 や 投 資 に 必 要 な 権 限 の 委 任 を

受 け て 資 産 運 用 を 行 う 契 約  

※ 4 ２ 種 類 以 上 の 顧 客 財 産 (例 え ば 、 金 銭 と 有 価 証 券 )を 、 (１ 種 類

の 財 産 ご と で な く )一 括 し て 引 き 受 け る 信 託 契 約  
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・  見 直 し の 結 果 、 各 資 産 の 運 用 受 託 機 関 数 の 適 正 化 ※ 1、 運

用 委 託 コ ス ト の 削 減 ※ 2、 運 用 機 能 と 管 理 機 能 の 完 全 分 離 に

よ る 事 務 効 率 向 上 が 実 現 さ れ た こ と は 評 価 で き る 。  

 

※ 1 「 規 模 の 利 益 に よ る コ ス ト 削 減 」 と 「 競 争 性 の 維 持 ・ リ ス ク

分 散 」 の 両 面 に 配 慮 し 、 運 用 受 託 機 関 は 各 資 産 で 原 則 ２ 社 と し

た （ 金 額 の 少 な い 外 国 株 式 は １ 社 ）。  

※ 2 パ ッ シ ブ 運 用 全 体 で の 報 酬 率 は 約 半 分 に 低 下 す る 見 込 み 。  

 

・ な お 、中 退 共 に つ い て は 、パ ッ シ ブ 運 用 部 分 の マ ネ ジ ャ ー・

ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し に よ り 、当 資 産 運 用 委 員 会 設 置 以 来 、5

年 余 に 亘 っ て 取 組 ん で 来 た 資 産 運 用 業 務 を 巡 る 一 連 の 課 題 に

対 す る ゼ ロ ベ ー ス か ら の 見 直 し が 終 了 し た 。（ ※ 注  「 一 連 の

課 題 」と は、基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 再 構 築 、ア ク テ ィ ブ 運 用 部

分 の マ ネ ジ ャ ー・ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し 、ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ

活 動 へ の 取 組 み 、 な ど を 指 す 。）  

こ う し た 取 組 み で 得 ら れ た 成 果 や 知 見 は 、 他 の 経 理 に も 伝

播 、好 影 響 を 与 え て お り 、清 退 共・林 退 共 が 委 託 運 用 部 分 の 合

同 運 用 へ の 参 加 に 踏 み 切 っ た ほ か 、 林 退 共 は 新 た な 累 損 解 消

計 画 を 策 定 、 建 退 共 も 合 同 運 用 へ の 参 加 に 向 け た 検 討 を 開 始

す る な ど 、機 構 全 体 と し て の 運 用 方 法・手 法 お よ び 運 用 管 理 体

制 の 底 上 げ に 繋 が っ て い る 。ま た、見 直 し の 過 程 で は 、資 産 運

用 に 関 す る ガ バ ナ ン ス に つ い て の 問 題 意 識 共 有 も 図 ら れ て い

る 。  

今 後 も 、 資 産 運 用 を 巡 る 環 境 の 急 激 な 変 化 を 注 視 し 、 適 時

適 切 な 見 直 し に 取 り 組 ま れ る こ と を 期 待 す る 。  

 

（ ３ ） ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動  

 イ ． 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 再 改 訂 版 の 受 入 れ 表 明  

・   機 構 は 、 令 和 ２ 年 ９ 月 に 再 改 訂 さ れ た 日 本 版 ス チ ュ ワ ー
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ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 受 入 れ 表 明 を 行 っ た 。  

・   今 回 の 再 改 訂 で は 、「 最 終 受益 者 の 視 点 を 意 識 す る 」と い

う 新 た な 規 範 が 導 入 さ れ た こ と か ら 、機 構 に お け る「 最 終 受

益 者 」に つ い て 、資 産 運 用 委 員 会 に お い て 活 発 な 審 議 が 行 わ

れ た 。  

・   中 退 共 制 度 は 、『 従 業 員 の 福 祉 の 増 進 と 中 小 企 業 の 振 興 』 

と い う 中 退 法 上 の 制 度 の 目 的 に 鑑 み 、従 業 員（ 被 共 済 者 ）と

企 業（ 共 済 契 約 者 ）の 何 れ を 最 終 受 益 者 と 考 え る べ き か 、が

論 点 と な っ た 。こ の 問 題 に つ い て は 、金 融 庁 や 他 の 公 的 機 関

と の 意 見 交 換 や 弁 護 士 見 解 な ど も 踏 ま え 、最 終的 に は 、「 退

職 金 を 将 来 に わ た り 確 実 に 給 付 す る た め 、 制 度 を 安 定 的 に

運 営 し て い く 上 で 必 要 と さ れ る 収 益 を 長 期 的 に 確 保 す る こ

と を 目 指 す 」こ と が 被 共 済 者 、共 済 契 約 者 双 方 の 利 益 に 合 致

す る 、 と の 結 論 に 達 し た 。  

・   受 入 れ 表 明 文 で は 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の ソ フ

ト・ロ ー と し て の 性 格 に 鑑 み 、「 Comply or Explain」の 説 明

責 任 を 果 た す た め 、 上 記 の 解 釈 を 前 提 と し た 条 件 付 き の 受

入 れ で あ る こ と が 明 示 さ れ た 。  

・   こ う し た 解 釈 及 び 機 構 に 託 さ れ て い る 資 金 の 特 性 を 踏 ま

え た 受 入 れ 表 明 は 、制 度 の 趣 旨 と ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ・コ ー

ド で 求 め ら れ る 社 会 的 な 責 任 双 方 に 配 慮 し た 適 切 な 措 置 で

あ る と 思 料 す る 。  

 

ロ ． エ ン ゲ ー ジ メ ン ト  

・  中 退 共 で は 、 令 和 ２ 年 度 も 、 理 事 長 に よ る 主 要 運 用 機 関 ト

ッ プ マ ネ ジ メ ン ト と の 面 談 と 、実 務 レ ベ ル で の エ ン ゲ ー ジ メ

ン ト 実 施 部 署 と の 意 見 交 換 と い う 複 層 的 な 活 動 が 実 施 さ れ

た 。機 構 に お い て 本 格 的 な ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 が 開 始 さ

れ て ３ 年 目 と な り 、こ う し た 活 動 も 定 着 し た 観 が あ り 、内 容
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も 年 々 充 実 し て い る よ う に 窺 え る 。令 和 ２ 年 度 に は 、本 邦 運

用 機 関 ビ ジ ネ ス の 将 来 展 望 や 、エ ン ゲ ー ジ メ ン ト 拡 充 の た め

の 人 的 資 源 投 入 の 必 要 性 等 の 継 続 案 件 に 加 え 、 コ ロ ナ 禍 と

ESG 要 素 の 関 係 等 に つ い て も 取 り 上 げ ら れ て い る 。  

・ こ う し た 活 動 は 、機 構 の 貴 重な 無 形 資 産 と な り つ つ あ る が 、

経 理 間 で 実 施 状 況 に 格 差 が 生 じ て い る 。独 立 行 政 法 人 と い う

公 的 機 関 の ア セ ッ ト オ ー ナ ー と し て 、よ り 高 い 機 能 を 発 揮 す

る た め に は 、機 構 全 体 と し て 均 質 で 質 の 高 い サ ー ビ ス を 提 供

で き る よ う 、 更 な る 工 夫 が 期 待 さ れ る 。  

・ な お 、機 構 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に つ い て は 、「 ス チ ュ

ワ ー ド シ ッ プ 活 動 状 況 の 概 要 」（ 令 和 ３ 年 ２ 月）と し て 公 表 さ

れ た 。  

 

（ ４ ） 建 退 共 の 資 産 運 用 に お け る 課 題  

・  令 和 ２ 年 度 の 資 産 運 用 委 員 会 で は 、 第 ４ 回 資 産 運 用 委 員 会

に お け る 建 退 共 の 自 家 運 用 債 券 の 年 限 構 成 に 関 す る 審 議 以

降 、 第 10 回 資 産 運 用 委 員 会 ま で ７ 回 の 会 合 に お い て 、 建 退

共 の 資 産 運 用 に 係 る 問 題 を 取 り 上 げ 、 最 も 多 く の 審 議 時 間 を

費 や し た 。 ま た 委 員 会 と し て 、 機 構 の 組 織 全 体 で 建 退 共 事 業

本 部 に よ る 調 査 ・ 分 析 を 支 援 す る よ う 要 請 し 、 機 構 と し て も

多 く の 資 源 を 投 入 し た テ ー マ で あ っ た 。 主 な 審 議 内 容 は 下 記

の 通 り で あ る 。  

  委 員 会 と し て は 、 ① 建 退 共 （ 給 付 経 理 ） の 累 積 剰 余 金 水 準

が 、 望 ま し い 水 準 を 下 回 る 中 、 現 在 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ が

令 和 ３ 年 10 月 １ 日 か ら 予 定 運 用 利 回 り が 引 き 下 げ ら れ て

も 、 な お 逆 ザ ヤ が 残 る こ と 、 ② 現 状 の マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク

チ ャ ー に お い て 運 用 ス タ イ ル の バ ラ ン ス が 崩 れ て お り 、 十 分

な リ ス ク 分 散 機 能 を 有 し て い な い こ と 、 ③ 国 内 外 の 金 融 市 場

が 非 常 に 不 安 定 な 状 況 に あ り 、 上 述 の リ ス ク が 顕 在 化 し て 制
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度 か ら の 要 請 に 応 え る こ と に 支 障 が 出 る 懸 念 が 高 ま り つ つ あ

る こ と 、 等 を 踏 ま え 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し を 、 マ ネ ジ

ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し と 合 わ せ 、 喫 緊 の 課 題 と し て 捉

え て い る 。  

 

イ ． 自 家 運 用  

・ 建 退 共（ 給 付 経 理）で は 、従 来 、自家 運 用 に つ い て は ラ ダ ー

型 戦 略 を 採 っ て い る と 説 明 し て き た が 、 実 際 の 債 券 の 年 限 構

成 や 、 今 後 の 再 投 資 計 画 か ら そ う し た 認 識 や 長 期 的 な 流 動 性

管 理 方 針 の 妥 当 性 に 疑 義 が 生 じ た た め ※ 、 自 家 運 用 の 運 営 方

針 に つ い て 見 直 し を 行 っ た 。  

※ か な り の 金 額 の 20 年 債 を 保 有 し 、今 後 も 再 投 資 す る こ と が 計

画 さ れ て い た も の 。人 口 動 態 等 長 期 の 流 動 性 見 通 し に 必 須 と 思

わ れ る 要 素 が 勘 案 さ れ て い な い こ と が 判 明 し た 。  

・   被 共 済 者 の 年 齢 層 別 将 来 見 通 し 等 の 分 析 を 行 っ た 結 果 、被

共 済 者 の 勤 続 年 数 の 把 握 が 難 し い と い う 制 度 上 の 特 性 も 踏

ま え 、15 年 の ラ ダ ー 型 戦 略 を 採 用 す る こ と が 適 当 と の 結 論 に

至 っ た 。  

 

ロ ． 必 要 な 利 回 り  

・   自 家 運 用 に 続 き 、基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 策 定 の 出 発 点 と な る

期 待 収 益 率 を 決 定 す る た め 、新 た な 予 定 運 用 利 回 り に 対 応 し

た 必 要 な 利 回 り の 算 定 を 行 っ た 。  

・   建 退 共 の 場 合 、被 共 済 者 が 職 場 を 転 々 と す る 非 正 規 雇 用 者

で あ る た め 証 紙 制 度 と い う 特 殊 な 制 度 を 採 っ て い る 。こ の 制

度 の 下 、就 労 が 不 定 期 で 定 年 制 も な い と い う 就 労 慣 行 も あ っ

て 、予 定 運 用 利 回 り と 退 職 金 の 関 係 が 不 安 定 、と い う 問 題 が

あ り 、必 要 な 利 回 り の 推 定 方 法 に つ い て は 慎 重 に 審 議 を 重 ね

た 。  
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・   建 退 共 の 必 要 な 利 回 り の 評 価 に は 技 術 的 な 困 難 が あ る 。今

回 は 、現 時 点 で 入 手 可 能 な デ ー タ の 制 約 を 踏 ま え 、い く つ か

の 仮 定 を 置 い た 推 定 方 法 を 採 用 し た 。こ の 利 回 り の 評 価 値 が

資 産 運 用 の 出 発 点 で あ る こ と を 踏 ま え る と 、今 後、デ ー タ の

整 備 を 進 め つ つ 、 推 定 方 法 を 改 善 す る こ と が 望 ま れ る 。  

 

 ハ ． 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ と マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー  

・   建 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い て は 、平 成 30 年 12 月

の 資 産 運 用 委 員 会 に お い て 、見 直 し の 必 要 性 が 指 摘 さ れ て い

た が 、令 和 元 年 度 よ り 検 討 が 行 わ れ た 財 政 検 証 に お い て 、令

和 ２ 年 ８ 月 に 予 定 運 用 利 回 り の 引 き 下 げ が 適 当 と さ れ た こ

と 、さ ら に 令 和 ３ 年 ３ 月 の 証 紙 電 子 化 プ ロ ジ ェ ク ト 本 格 実 施

の 準 備 作 業 を 優 先 す る と の 事 業 本 部 の 判 断 も あ り 、こ れ ま で

見 直 し を 実 現 し て い な い 。  

・   マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー に つ い て は 、 平 成 13 年 時 点

で 既 に バ ラ ン ス 型 か ら 特 化 型 へ の 移 行 の 必 要 性 が 指 摘 さ れ

て い た が 、 今 尚 、 実 現 さ れ て い な い 。  

・   こ の 結 果 、そ も そ も 特 化 型 に 比 べ 資 産 毎 の リ ス ク 分 散 が 難

し い こ と に 加 え 、運 用 実 績 (超 過 収 益 率 )に 偏 重 し た 委 託 金 額

ベ ー ス で の シ ェ ア 変 更 を 繰 り 返 し た た め 、 ス タ イ ル が 偏 り 、

リ ス ク 分 散 が 機 能 し 難 く な っ て い る 。ま た、運 用 受 託 機 関 に

よ っ て 受 託 し て い る 資 産 の 種 類・数 が 異 な る と い う 不 完 全 な

バ ラ ン ス 型 で あ る た め 、リ バ ラ ン ス 機 能 も 不 十 分 で あ り 、資

産 配 分 効 果 が マ イ ナ ス に な っ て い る 。こ う し た 状 況 で 金 融 シ

ョ ッ ク が 発 生 す れ ば 大 き な 損 失 に 繋 が り か ね な い 。  

・   こ う し た ポ ー ト フ ォ リ オ の 機 能 上 の 問 題 に 加 え 、委 託 報 酬

率 も 特 化 型 に 比 べ 、 か な り 割 高 で あ る 。  

・   最 近 の 世 界 的 な 金 融 市 場 の 不 安 定 さ も 踏 ま え れ ば 、可 及 的

速 や か な 見 直 し が 求 め ら れ る が 、現 在 の 建 退 共 の 陣 容・体 制
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で は 、基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 、マ ネ ジ ャ ー・ス ト ラ ク チ ャ ー の

見 直 し は 困 難 で あ る 。  

・   ま た 、証 紙 電 子 化 プ ロ ジ ェ ク ト と い う 制 度 の 中 長 期 的 維 持

可 能 性 を 左 右 す る 重 要 案 件 を 抱 え 、資 源 制 約 上 、早 急 な 体 制

整 備 も 出 来 な い と い う の が 本 事 業 を 統 括 す る 理 事 長 代 理 の

判 断 で あ る 。  

・   こ う し た 実 態 を 踏 ま え 、当 面 採 り 得 る 措 置 と し て 、機 構 か

ら は 委 託 運 用 部 分 の 合 同 運 用 が 提 案 さ れ て い る 。  

・   現 在 の 金 融 情 勢 の 下 で 、適 切 な 運 用 ス タ イ ル の 分 散 に よ る

リ ス ク の 分 散 が 行 わ れ て い な い と い う 差 し 迫 っ た 状 況 を 考

え れ ば 、現 在 の 建 退 共 の 陣 容・体 制 で 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ と

マ ネ ジ ャ ー・ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し を 出 来 る 限 り 早 期 に 実 現

す る た め に 、中 退 共 等 と の 合 同 運 用 を 選 択 し た い と い う 機 構

の 判 断 は 首 肯 出 来 る 。機 構 に お い て は 、運 営 委 員 会 等 関 係 機

関 と 協 議 し 、理 解 を 得 る べ く 最 大 限 の 努 力 を 払 っ て 、早 期 実

施 に 結 び つ け て い く こ と が 求 め ら れ る 。  

・   た だ し 、ア セ ッ ト ミ ッ ク ス 選 択 の 自 由 度 が 低 下 す る 合 同 運

用 は 、 あ く ま で 当 面 の 措 置 と 捉 え る べ き で あ る 。 並 行 し て 、

今 回 の ポ ー ト フ ォ リ オ の 劣 化 を 招 い た 大 き な 要 因 が 建 退 共

本 部 の 体 制 不 足 に あ っ た 点 に 鑑 み 、今 後 、中 退 共 と 同 品 質 の

サ ー ビ ス 、ポ ー ト フ ォ リ オ 管 理 プ ロ セ ス を 提 供 す る た め 、１

兆 円 の 資 金 規 模 を 持 つ 公 的 ア セ ッ ト オ ー ナ ー に 相 応 し い 、運

用 体 制（ ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 含 む ）の 構 築 を 行 い 、同

様 の 問 題 を 繰 り 返 さ な い よ う に し て い く こ と に 関 し て 早 期

に 検 討 す る こ と が 求 め ら れ る 。  

 

5.  ガ バ ナ ン ス  

・   令 和 ２ 年 度 の 委 員 会 で は 、資 産 運 用 業 務 に 関 す る ガ バ ナ ン

ス に つ い て も 審 議 を 行 っ た（ 令 和 ３ 年 ２ 月 19 日 開 催 第 ９ 回 ）。 
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・   当 機 構 に お け る 資 産 運 用 業 務 に 関 す る ガ バ ナ ン ス の 議 論

の 出 発 点 は 、 平 成 25 年 12 月 24 日 に 閣 議 決 定 さ れ た 「 独 立

行 政 法 人 改 革 等 に 関 す る 基 本 的 な 方 針 」に お い て 、「 金 融 業 務

を 行 う 」 法 人 と 位 置 付 け ら れ た こ と に あ り 、 平 成 27 年 ４ 月

に 改 正 さ れ た 独 法 通 則 法 で は 、役 員 の 職 務 に 対 す る 忠 実 義 務

や 、業 務 方 法 書 へ の 内 部 統 制 の 体 制 記 載 、主 務 大 臣 に よ る 適

材 適 所 の 人 材 登 用 が 規 定 さ れ た 。そ う し た 経 緯 を 踏 ま え 、役

職 員 に は 以 下 の 理 事 長 方 針 が 示 さ れ て い る が 、適 切 な も の と

評 価 す る 。  

＜ 理 事 長 方 針 ＞  

「 金 融 業 と い う の は 、 元 々 公 共 的 な 使 命 を 帯 び て い る の で 、

高 い 職 業 倫 理 が 要 求 さ れ て い る こ と に 加 え 、情 報 の 非 対 称 性

が あ る 業 務 な の で 、機 構 に は 共 済 契 約 者 並 び に 被 共 済 者 に 対

し て 、 リ ス ク の 指 摘 責 任 が あ る 」  

・   こ れ ま で に 中 退 共 で は 、ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 含 め て

規 程 よ り 先 に 実 質 的 な 体 制 整 備 が 進 ん だ も の の 、規 程 に つ い

て は な お 整 備 の 余 地 が あ り 、建 退 共 に お い て は 、規 程 、体 制

と も こ れ か ら 整 備 し て い く 状 況 に あ る 、と の 機 構 の 現 状 認 識

と 問 題 意 識 は 妥 当 な も の と 思 料 す る 。  

・   機 構 は 、金 融 に 関 す る 専 門 集 団 、実 務 遂 行 集 団 で あ る 以 上 、

被 共 済 者 、共 済 契 約 者 と の 間 に 情 報 の 非 対 称 性 が 確 実 に 存 在

し 、拡 大 し て 行 く 傾 向 に あ る 。ま た 、資 産 運 用 委 員 会 と 、運

営 委 員 会 等 と の 関 係 も 同 様 で あ る 。し た が っ て 、機 構 と 当 委

員 会 に は リ ス ク 指 摘 責 任 が あ り 、そ の 責 任 を エ キ ス パ ー ト と

し て 果 た す こ と が 求 め ら れ る 。  

・   近 年 、資 産 運 用 に 携 わ る 者 の 心 構 え 、行 動 を め ぐ る 環 境 が

劇 的 に 変 わ っ て お り 、金 融 界 や パ ブ リ ッ ク セ ク タ ー に 対 す る

評 価 の 基 準 は 非 常 に 厳 し く な っ て い る 。 こ の 基 準 は 今 後 、

益 々 厳 し く な る こ と が 見 込 ま れ る 。機 構 は 公 的 機 関（ 独 立 行
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政 法 人 ）と い う 側 面 と 、金 融 機 関 と い う 側 面 を 持 っ て い る の

で 、ガ バ ナ ン ス に つ い て も 、理 事 長 が 理 事 長 方 針 に 掲 げ て い

る よ う に 、 一 段 上 を 行 く 覚 悟 を 持 っ て 取 り 組 む 必 要 が あ る 。

ま た 、厚 生 労 働 省 と も 倫 理 感 、経 営 哲 学 に つ い て の 認 識 を 一

致 さ せ て お く こ と も 重 要 で あ る 。  

・   今 後 も 世 の 中 の 動 向 を 睨 み つ つ 、こ う し た 議 論 を 継 続 し て

行 く こ と が 期 待 さ れ 、 委 員 会 と し て も 貢 献 し て 参 り た い 。  

 

 

6.  運 用 関 連 業 務 の 実 施 状 況  

（ １ ） 対 外 公 表  

・   対 外 公 表 に つ い て は 、委 員 会 の 議 事 要 旨 を は じ め 、年 度 及

び 四 半 期 毎 の 運 用 実 績 と 資 産 構 成 の ほ か 、令 和 元 年 度 運 用 結

果 報 告（ 令 和 ２ 年 ６ 月 ）、ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 状 況 の 概 要

（ 令 和 ３ 年 ２ 月 ）等 に つ い て 、ホ ー ム ペ ー ジ 上 で 公 表 さ れ た 。 

・   議 事 要 旨 に つ い て は 、コ ロ ナ 禍 対 応 の 他 、建 退 共 の 基 本 ポ

ー ト フ ォ リ オ 見 直 し 等 時 間 的 制 約 の 厳 し い 審 議 事 案 が 続 き 、

委 員 会 が ほ ぼ 毎 月 開 催 さ れ る 状 況 で は あ っ た が 、議 事 要 旨 は

余 り 遅 れ る こ と な く 公 表 さ れ て お り 、資 料 の 早 期 公 開 と い う

観 点 か ら 、 改 善 が 見 ら れ た 。  

 

（ ２ ） 最 新 の 資 産 運 用 結 果 及 び そ の 他 の 財 務 状 況 の 把 握 と 厚 生 労

働 省 へ の 情 報 提 供  

・   機 構 は 、第 ４ 期 中 期 計 画 に お い て 、最 新 の 資 産 運 用 結 果 及

び そ の 他 の 財 務 状 況 を 把 握 す る こ と と し て い る 。ま た 、年 度

計 画 で は 、そ う し た 情 報 を 、経 済 ･金 融 情 勢 に 対 応 し て 予 定 運

用 利 回 り の 検 討 に 資 す る よ う 、適 宜 厚 生 労 働 省 に 情 報 を 提 供

す る こ と と し て い る 。  

・   機 構 は 、最 新 の 資 産 運 用 結 果 及 び そ の 他 の 財 務 状 況 に つ い
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て は 、月 単 位 で 情 報 を 徴 求 し て 把 握 す る と 共 に 、四 半 期 毎 に

報 告 会 を 開 催 し て 運 用 受 託 機 関 か ら 直 接 状 況 を 聴 取 し て い

る 。  

国 内 外 の 経 済・金 融 情 勢 に つ い て は 、各 経 済 予 測 機 関 に よ

る 予 測 の 動 向 を 含 め 、最 新 動 向 が 定 期 的 に 点 検 さ れ 、参 考 材

料 の 一 つ と し て 委 員 会 に 報 告 さ れ た 。  

・   厚 生 労 働 省 に 対 し て も 、求 め に 応 じ 、労 働 政 策 審 議 会 勤 労

者 生 活 分 科 会 中 小 企 業 退 職 金 共 済 部 会 へ 提 供 す る 資 料 の た

め の 情 報 を 遅 滞 な く 提 供 し て い る 。  

・    上 記 の 状 況 に 鑑 み る と 、機 構 の 令 和 ２ 年 度 に お け る 厚 生 労

働 省 に 対 す る 情 報 提 供 は 、適 時 適 切 に 実 施 さ れ た も の と 評 価

す る 。  

                                               以  上  



1.運用概要

5.25

自家運用利回り 0.44

委託運用利回り 11.28

2,588.19

自家運用 121.87

委託運用 2466.32

52,298

1.00

1.10

79.6
(±3.0）

59.6

20.0

7.2
(±2.0)

9.9
(±1.0)

3.3
(±1.0)

0.75

1.58

令和元年度末 3,742.01

令和２年度末 5,317.03

令和元年度末 44,576.16

令和２年度末 45,965.48

令和元年度末 8.39

令和２年度末 11.57

△ 5,150

2.資産状況 （単位：億円、％）

有 価 証 券 24,513 46.87 0.47 56.62 0.61 37.68 0.51

預 金 3,581 6.85 0.00 6.38 0.00 7.53 0.00

想定損失額　※4（億円） △ 13.78△ 941 - △4.15 -

自家運用

資　産　額 構　成　比 利 回 り 資　産　額 構　成　比 利 回 り

※2.現状の累積剰余金・累積欠損金が変動しない運用利回り

※3.令和元年度の基本ポートフォリオ検証時の数値（データは令和元年7月時点）。

運用の方法等

中退共事業（給付経理） 建退共事業（給付経理） 建退共事業（特別給付経理）

資　産　額 構　成　比 利 回 り

5,835

※4.モンテカルロシミュレーション1%tile。中退共給付経理と建退共給付経理は、令和２年度の基本ポートフォリオ検証時の数値(データは令和２年７月時点）。清退共給付経理と林退共
給付経理は、令和２年度の財政検証時の数値(データは令和２年1月時点）。

8.54 80.89 203.35 311.94 △ 1.18

6.81 75.20 184.57 295.77

自家運用

採算利回り※2

基
本
ポ
ー

ト
フ

ォ
リ
オ

(

乖
離
許
容
幅

)

国内株式

委託運用

外国株式

外国債券

累積剰余(欠損）金
（A)

△7.04

810.82 141.17 25.52 2.09 △ 1.87

629.67 132.90 25.47 2.10

リターン予想値 ※3

リスク値（標準偏差） ※3

運用資産総額

予定運用利回り 3.00 3.00 2.30 2.30 0.50

国 内 債 券

10,306 316 38 3 157

0.77

89.5
(±7.0)

88.0
(±7.0)

90.1 100.0 81.3

1.82 2.12 1.94 0.37

12.17

0.98 0.00 7.03運用損益

37.28 0.64 0.07 0.00 0.35

358.60 13.17 0.92 - 6.68

0.37

給付経理 特別給付経理

運用利回り※1

　令和2年4月から令和3年3月の資産運用実績報告
（単位：億円、％）

中退共事業
給付経理

建退共事業 清退共事業 林退共事業
給付経理給付経理 特別給付経理

3.99 4.50 2.59 0.03 4.70

10.28 8.13 12.17 -

0.76 0.68 0.62 0.04

0.58 0.44 0.22 0.03

2.6
(±1.3)

3.0
(±1.5)

1.6 -

395.88 13.81

3

2.6
(±1.3)

66.9 55.7 80.4

3.0
(±1.5)

4.8 -

0.67

1.39 1.58 0.77 0.09 1.45

100.0 63.0

9.7 -

9.1

18.3

5.3
(±2.2)

6.0
(±2.5)

3.5 - 6.6

22.6 32.3

658 24

119

※1.委託手数料控除後。

責任準備金
（B)

157.40

9,496.86 174.53 12.55 0.67 158.59

9,241.62 176.73 13.80 0.71

リスク・バッファー比率
（A)／（B)

△4.47

包 括 信 託 22,515 43.05 12.17 34.19 11.13 49.31 9.02

生 命 保 険 資 産 1,688 3.23 1.27 2.81 0.87 5.48 0.79

有 価 証 券 信 託 (7,377) (30.09) 0.01 (31.36) 0.01 - -

52,298 100.00 5.25 100.00 3.99 100.00 4.50

有 価 証 券 24 62.54 0.26 7.26 0.14 51.55 0.42

預 金 6 15.28 0.00 92.74 0.00 9.23 0.00
自家運用

委託運用

合　　　　計

運用の方法等

清退共事業（給付経理） 清退共事業（特別給付経理） 林退共事業（給付経理）

資　産　額 構　成　比 利 回 り構　成　比利 回 り 資　産　額 構　成　比 利 回 り 資　産　額

3,524 156

-

290 17

0 81

10,306 316

3 14

(1,830)

包 括 信 託 8 22.18 12.17 - - 39.22 12.17

生 命 保 険 資 産 - - - - - - -

有 価 証 券 信 託 - - - - - - -

38 100.00 2.59 100.00 0.03 100.00 4.70

（注1）包括信託は時価総額、その他の資産は帳簿価額である。

 ※4. 「包括信託」の利回りと次頁掲載の「手数料控除後収益率」は同じものであるが、算出方法が異なるため、必ずしも一致しない。

（注4）包括信託について、会計文書の勘定科目名は「金銭信託」を使用している。

合　　　　計

（注2）利回りは決算利回りであり、計算式は「収益額/平均残高」である。（費用控除後）

（注3）有価証券信託は自家運用により取得した有価証券の信託による運用であり、内数である。また、構成比は有価証券に対する構成比である。

委託運用

3 157

（注5）単位未満は四捨五入しているため内訳と合計額が一致しないことがある。

- -

- -

- 62

別紙１

※4 ※4 ※4

※4 ※4

※4

1



【構成比及び収益率】 （単位：％）

（1）中退共事業（給付経理）・清退共事業（給付経理）・林退共事業（給付経理）（合同運用資産）

ﾌｧﾝﾄﾞ 　　基本方針 差 ﾌｧﾝﾄﾞ ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ収益率 差 手数料率 手数料控除後

47.40 49.50 △ 2.10 △ 0.40 △ 0.70 0.30 0.06 △ 0.46

19.17 17.80 1.37 44.98 42.13 2.85 0.16 44.82

24.28 24.50 △ 0.22 △ 0.67 △ 1.85 1.19 0.14 △ 0.81

9.15 8.20 0.95 65.30 59.79 5.50 0.24 65.06

100.00 100.00 0.00 12.29 10.16 2.14 0.12 12.18

ﾌｧﾝﾄﾞ ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ収益率 差 ﾌｧﾝﾄﾞ ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ収益率 差 手数料率 手数料控除後 手数料率 手数料控除後

0.08 △ 0.70 0.78 △ 0.74 △ 0.70 △ 0.04 0.10 △ 0.02 0.03 △ 0.77

47.11 42.13 4.98 42.20 42.13 0.06 0.25 46.86 0.05 42.15

0.35 △ 1.85 2.21 △ 2.13 △ 1.85 △ 0.28 0.20 0.15 0.05 △ 2.19

68.08 59.79 8.28 60.11 59.79 0.31 0.32 67.76 0.07 60.04

（2）建退共事業（給付経理）

ﾌｧﾝﾄﾞ 中心値 差 ﾌｧﾝﾄﾞ ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ収益率 差 手数料率 手数料控除後

65.62 67.40 △ 1.78 △ 0.46 △ 0.70 0.24 0.21 △ 0.67

17.57 16.40 1.17 45.24 42.13 3.11 0.35 44.89

8.24 8.10 0.14 6.32 5.43 0.89 0.29 6.03

8.57 8.10 0.47 58.57 59.79 △ 1.23 0.27 58.30

100.00 100.00 0.00 11.49 10.37 1.12 0.24 11.25

（3）建退共事業（特別給付経理）

ﾌｧﾝﾄﾞ 中心値 差 ﾌｧﾝﾄﾞ ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ収益率 差 手数料率 手数料控除後

73.40 73.60 △ 0.20 △ 0.35 △ 0.70 0.35 0.22 △ 0.57

13.24 13.20 0.04 51.30 42.13 9.17 0.33 50.97

6.65 6.60 0.05 5.41 5.43 △ 0.02 0.27 5.14

6.71 6.60 0.11 60.84 59.79 1.04 0.38 60.46

100.00 100.00 0.00 9.39 8.18 1.21 0.25 9.14

　　　 ※1. 包括信託の令和2年度アセットアロケーションの中心値である。

　　　 ※2. 合計のベンチマーク収益率は、各資産のベンチマークを、各資産の委託運用部分の基本ポートフォリオにおける構成比で加重平均した値から算出。
          したがって、合計欄におけるﾌｧﾝﾄﾞ収益率とﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ収益率の差には資産配分効果が含まれる。

　　　 ※3. 手数料控除後収益率と前頁掲載の2.資産状況「包括信託」の利回りは同じものであるが、算出方法が異なるため、必ずしも一致しない。

　　　 （注1）時間加重収益率を表示している。

　　　 （注2）単位未満は四捨五入しているため内訳と合計額が一致しないことがある。
        （注3）包括信託の資産毎のベンチマークは、基本方針に定めている以下の指標による。

　・ 国 内 債 券 　ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合　,国 内 株 式 　ＴＯＰＩＸ（配当込み）

　・ 外 国 債 券 　（中退共・林退共）FTSE世界国債インデックス（日本を除く、円ヘッジ・円ベース）  

                        （建退共）FTSE世界国債インデックス（日本を除く、円ベース）

　・ 外 国 株 式 　ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩ（円ベース、配当込み、ＧＲＯＳＳ）

3.包括信託運用実績

構成比 収益率 収益率（特化型）

国内株式

外国債券

外国株式

合  計

国内債券

【参考】

国内債券

パッシブ運用収益率 うち収益率（アクティブ） うち収益率（パッシブ）

国内債券

国内株式

外国債券

アクティブ運用収益率

外国株式

構成比 収益率 収益率（バランス型）

国内株式

外国債券

外国株式

合  計

合  計

収益率 収益率（バランス型）

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

構成比

※1

※1

※2

※2

※2
※3

※3

※3

2



【要因分析】＜超過収益率は、委託手数料控除前＞ （単位：％）

（1）中退共事業（給付経理）・清退共事業（給付経理）・林退共事業（給付経理）（合同運用資産）

個別資産効果 資産配分効果 複合効果 合計

0.30 0.16 0.19 △ 0.01 0.34

2.85 0.39 0.35 0.02 0.76

1.19 0.32 0.05 0.00 0.37

5.50 0.30 0.34 0.03 0.68

2.14 1.17 0.93 0.04 2.14

（2）建退共事業（給付経理）

個別資産効果 資産配分効果 複合効果 合計

0.24 0.18 0.16 △ 0.01 0.33

3.11 0.38 0.28 0.04 0.70

0.89 0.08 △ 0.01 0.00 0.07

△ 1.23 △ 0.07 0.10 0.00 0.03

1.12 0.57 0.52 0.03 1.12

（3）建退共事業（特別給付経理）

個別資産効果 資産配分効果 複合効果 合計

0.35 0.28 0.00 0.00 0.28

9.17 0.90 △ 0.03 0.00 0.87

△ 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00

1.04 0.05 0.01 0.00 0.06

1.21 1.23 △ 0.02 0.00 1.21

　　　 ※1.国内債券の複合効果は、資産全体の複合効果から国内債券以外の複合効果を差し引いて算出。

　　　 ※2.短期資産について、（1）中退共事業（給付経理）・清退共事業（給付経理）・林退共事業（給付経理）（合同運用資産）では,

　　　    各資産に配分して分析。（2）建退共事業（給付経理）および（3）建退共事業（特別給付経理）では、国内債券に含めて分析。

国内債券

超過収益率
資産全体の超過収益率の要因分析（寄与度）※2

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

合  計

超過収益率
資産全体の超過収益率の要因分析（寄与度）※2

合  計

超過収益率

国内株式

外国債券

外国株式

合  計

資産全体の超過収益率の要因分析（寄与度）※2

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

※1

※1

※1

※1
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4.資産構成割合の推移

注）令和3年（2021年）3月末時点で、国内債券、国内株式、外国株式の構成比が、乖離許容幅を超過している。

　　　この後、4月にリバランスを実施し、各資産の構成比は乖離許容幅内に戻った。

（1）中退共事業（給付経理）

（2）建退共事業（給付経理）

2.8%

0.0

1.5

3.0

4.5

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

外国株式

9.6%

4

6

8

10

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

国内株式

7.2%±2.0%

4.4%

2

3

4

5

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

外国株式

3.3%±1.0%
9.6%

8.5

9.5

10.5

11.5

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

外国債券

資産構成比

76.4%
75

78

81

84

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

単位：％
国内債券

79.6%±3.0%

乖離許容幅（上限）

基本ポートフォリオ

乖離許容幅（下限）

9.9%±1.0%

5.6%

2.5

4.0

5.5

7.0

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

国内株式

5.3%±2.2%

2.7%

0.0

1.5

3.0

4.5

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

外国債券

88.9%

81.0

86.0

91.0

96.0

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

国内債券

89.5%±7.0%

乖離許容幅（下限）

乖離許容幅（上限）

基本ポートフォリオ

2.6%±1.3% 2.6%±1.3%
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（3）建退共事業（特別給付経理）

（4）清退共事業（給付経理）

3.1%

0.0

1.5

3.0

4.5

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

外国株式

6.1%

2.5

4.5

6.5

8.5

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

国内株式

6.0%±2.5%

3.0%

0.0

1.5

3.0

4.5

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

外国債券

資産構成比

87.8%

79.0

84.0

89.0

94.0

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

単位：％
国内債券

88.0%±7.0%

乖離許容幅（上限）

乖離許容幅（下限）

基本ポートフォリオ

3.0%±1.5% 3.0%±1.5%

4.9%

0.0
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4.0
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20/3 20/6 20/9 20/12 21/3
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87.9%

84.0
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90.1% 基本ポートフォリオ
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1.6%
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資産構成割合 （単位：億円、％）

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

合計

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式
合計

2.7

2.8

576

278

286

建退共事業（特別給付経理）

79.6±3.0

基本ポートフォリオ 基本ポートフォリオ構成比 構成比資産残高資産残高

9,167

基本ポートフォリオ

88.9

中退共事業（給付経理） 建退共事業（給付経理）

資産残高 構成比

39,964

（5）林退共事業（給付経理）

3.0±1.5

3.0±1.5

89.5±7.0

5.3±2.2

2.6±1.3

2.6±1.3

88.0±7.0

6.0±2.5

87.8

6.119

277

10

9 3.0

3.1

76.4

10,306

7.2±2.0

林退共事業（給付経理）

100 -

清退共事業（給付経理）

9.9±1.0

52,298

5,029 9.6

2,309

9.6

4.4

4,997 5.6

資産残高

2.3

14

3.3±1.0

構成比

34

2

2 4.8

87.9

4.9

-100 - 100316

78.5 81.3

1.6

基本ポートフォリオ構成比資産残高

90.1 123

14

基本ポートフォリオ

38

6.6

9.1

3.0

100 - 157

8.7

8.8

4.0

3.5

1

4.9

6

100 -

8.7%

3.0

5.0

7.0

9.0

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

国内株式

6.6%

6.2%

4.0%

0.0

1.5

3.0

4.5

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

外国株式

2.9%8.8%

5.0

7.0

9.0

11.0

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

外国債券

8.6%

資産構成比

78.5%

70.0

77.0

84.0

91.0

20/3 20/6 20/9 20/12 21/3

単位：％
国内債券

81.3%
基本ポートフォリオ

82.3%

9.1% 3.0%
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勤退機構の資産運用業務の評価における留意事項 
― 各種利回りの読み方について ― 

 
〇 勤退機構における資産運用実績や基本ポートフォリオを評価するに際しては、各経理（共済制度）の
制度上の特徴点と、財務状況を勘案する必要がある点に留意が必要である。 
 
１．予定運用利回りと採算利回り 

中退共については、毎月積み立てられる掛金に対して制度全体として付与されるのが予定運用利回り
（1.0%）であり、それに業務経費率（0.1%）を加えたのが採算利回りであって、分かり易い構造であ
るが、特退共（建退共、林退共、清退共）における予定運用利回りと採算利回りの関係は中退共とは異
なるため、留意が必要。 

特退共（建退共、林退共、清退共）では、非正規雇用者を対象としているため、就業形態の特殊性（非
連続的就労、職場の異動）から１日分の勤労に対して証紙 1 枚を手帳に貼付する仕組みで運営されてい
る。手帳１冊で１年分（月あたり業種により 15~21 日×12 カ月）の勤労と⾒做されて予定運用利回り
が付与されるが、平均的には手帳 1 冊分の証紙が貼られるのに要する期間は 1 年を上回っていることな
どから、採算利回りが予定運用利回りよりも低くなり得る。 

累積損失金を抱えている林退共については、責任準備金を下回る資産運用額で予定運用利回りを達成
する必要があるほか、資産運用額が中退共、建退共に比べて小さく、業務経費率の割合が高くなってい
るため、採算利回りが予定運用利回りを上回っている。 

 
２．採算利回りとリターン予想値 

リターン予想値は、現行基本ポートフォリオの資産構成比率において、先行き 5 年間の収益率を予想
した数値である。リターン予想値は比較的振れが大きいため、幅を持ってみる必要があるが、リターン
予想値が採算利回りを大きく下回っている場合には、累積剰余金が中期的に減少、財務が悪化すること
が示唆されることになる。このことに照らすと、建退共と清退共については、リターン予想値が採算利
回りを大きく下回っており、注意を要する。 
 しかしながら、清退共については、リターン予想値が採算利回りを下回っているものの、極めて高水
準の累積剰余金を有しており（責任準備金の約２~3 倍）、剰余金を取り崩して還元する方針であるため、
問題はないと考えられる。 
 一方、建退共については、累積剰余金の水準は想定損失額を大きく下回っている。資産運用委員会に
おけるこれまでの議論において、リスクテイクは累積剰余金の範囲内、という基本的な原則が確認され
ており、現状は過剰なリスクを取っている状況にある。リターン予想値が採算利回りを大きく下回ると
共に、過剰なリスクを抱えている状況は、資産運用だけでは解決できない状態にあることを示すもので
あり、基本ポートフォリオに加え、予定運用利回り等制度面も含めた⾒直しが必要である。５年に１度
の財政検証が令和元年度より実施され、そうした現状も踏まえ、予定運用利回りの引下げが決定された。 
 
３．必要な利回り 
 もう一つ重要な利回りに「必要な利回り」がある。必要な利回りは、「資産運用の基本方針」において
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「運用の目標」として掲げられているものであり、「中期的に事業の運営に必要な利回り」と定義され
ている。「運用の目標」では、この「必要な利回り」を「最低限のリスクで確保すること」、が求められ
ている。 
 必要な利回りの内訳は、基本的には「予定運用利回りに従って増加する責任準備金の額」と「業務経
費」の合計の資産に対する割合、で定義される。ただし、累積欠損金を抱える林退共については、「累損
の計画的な解消を図るための費用」が加えられている。 
 中退共の場合は、加入期間と就労期間が基本的に等しいため、予定運用利回りに業務経費率を加えた
ものが必要な利回りになる。 
 一方、特退共については、就労が不定期である被共済者が中心であり、実際の加入者としての勤務日
数が 1 年分に達すると 1 年分の金利が付与される形であるため、予定運用利回りと必要な利回りの関係
は、制度や経済情勢等様々な影響を受けて変動する。 
 
 

以 上 
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「資産運用の基本方針」の遵守状況の報告について 
独立行政法人勤労者退職金共済機構 

 
[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
【Ⅰ 基本的考え方 １～３】 
（１）運用の基本原則 
①中退法その他の法令遵守 
②将来にわたり確実に給付することができるよう、安全かつ効率を基本

として実施 
 
（２）運用の目的 (後記 注１ ご参照) 
・ 事業を安定的に運営していく上で必要とされる収益を長期的に確保 
 
（３）運用の目標※ (後記 注２ ご参照) 
 ・ 退職金支給に必要な流動性を確保しつつ、累積剰余金の水準を勘

案の上、中期的に事業の運営に必要な利回り（予定運用利回りに従っ

て増加する責任準備金の額及び業務経費の合計の資産に対する比率）

を最低限のリスクで確保 
※「累積剰余金の水準を勘案の上、」は建退共と清退共にのみ記載。林

退共では、「必要な利回り」の構成要素に「累積欠損金の計画的解消を

図るための費用」を加えている。 

【Ⅰ 基本的考え方 １～３】(本資料 P７ 「２.運用実績」 ご参照) 

（１）運用の基本原則 

・ 各経理における業務上の余裕金の運用は、全て中退法第 77条に掲

げられた方法に拠っている。 

・ 基本ポートフォリオで設定された最適な資産配分の維持に努めてい

る。 

（２）運用の目的 (後記 注１ ご参照) 
・ 必要とされる収益を長期的に確保すべく、継続的に取組んでいる。 

 

（３）運用の目標※ (後記 注２ ご参照) 
・ 令和２年度の状況を見ると、中退共（給付）と建退共（給付）について

は、中期的に必要な利回りの確保が難しくなりつつあり、基本ポート

フォリオの見直しの必要性が示唆され、具体的な見直しの検討を始

めるところである。林退共（給付）については、財政検証結果を踏ま

え、新たな累損解消計画が策定された。 

 

別紙２ 
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
【Ⅰ 基本的考え方 ４（２）基本ポートフォリオの策定】 
 
（１） 基本ポートフォリオを、中長期的観点から策定し、これに基づく資産

配分の維持 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（２） 基本ポートフォリオの毎年度検証 
 
 

【Ⅰ 基本的考え方 ４（２）基本ポートフォリオの策定】 
（本資料 P12 「３.資産運用の基本方針についての適合性」ご参照） 

（１） 基本ポートフォリオを、中長期的観点から策定し、これに基づく資産

配分の維持 

・ 中退共（給付）の資産構成割合について、令和２年８月末時点で外

国株式が乖離許容幅上限を上回った。これを受けて９月に、中退共

（給付）、清退共（給付）、林退共（給付）の合同運用資産について、

外国株式を減額、資産構成割合が基本方針構成割合から最も下方

に乖離していた国内債券を増額する、資産間リバランスを実施した。 

・ 中退共（給付）の資産構成割合について、令和３年３月末時点で国

内株式と外国株式が乖離許容幅上限を上回り、国内債券が乖離許

容幅下限を下回った。これを受けて４月に、中退共（給付）、清退共

（給付）、林退共（給付）の合同運用資産について、国内株式および

外国株式を減額、国内債券を増額する資産間リバランスを実施し

た。 

・ 建退共（給付、特別給付）の資産構成割合について、基本ポートフォ

リオの中心値に近づけるよう国内株式、外国債券、外国株式の比率

を引下げ、国内債券の比率を引き上げる資産間リバランスを、年度

末に実施した。 

（２） 基本ポートフォリオの毎年度検証 

・ 令和２年度における基本ポートフォリオの検証では、以下の３点の点

検を行った。 
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
 
 
 
 
 
 

（３） 必要に応じた基本ポートフォリオの見直し 

  内閣府他、継続的に参照している各経済予測機関による金融・

経済予測の動向点検 

  標準偏差、相関係数、期待リターン等の動向点検 

  想定損失額と剰余（欠損）金水準の点検 

  結果、中退共（給付）と建退共（給付）において、基本ポートフォリ

オ見直しの必要性が示唆された。 

（３） 必要に応じた基本ポートフォリオの見直し 

・ 建退共（給付）の基本ポートフォリオ見直しの検討を開始し、検討の

前提となる「必要な利回り」の算定までを行った。 

【Ⅰ基本的考え方 ６ 情報公開の推進】 
 
運用の基本的な方針や運用の結果等、資産運用に関する情報につい

て、適時、公開する。 

【Ⅰ 基本的考え方 ６ 情報公開の推進】 
（本資料 P23 「６.運用関連業務の実施状況 （1）対外公表」ご参照） 

・ 財務諸表等を官報に公告（令和２年８月 31 日）   

・ 令和元年度資産運用結果等をホームページへ掲載（令和２年７月31

日） 

・ 四半期毎の運用状況をホームページへ掲載 

・ 「スチュワードシップ活動状況の概要」をホームページへ掲載（令和３

年２月 19 日） 
・ 日本版スチュワードシップ・コード再改訂に対応した「『日本版スチュ

ワードシップ・コード』の受入れ等の公表について」改訂版をホームペ

ージへ掲載（令和２年９月 23 日） 
【Ⅱ 自家運用 ２ 基本的な投資スタンス及びリスク管理】 
 

【Ⅱ 自家運用 ２ 基本的な投資スタンス及びリスク管理】 
（別紙２ 補足説明資料 および本資料 P14「４.資産運用業務の執行 
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
 
（１）長期・安定的な運用 
①バイ・アンド・ホールド 
②ラダー型ポートフォリオの構築＜中退共給付＞ 
③キャッシュフロー対応＜中退共給付＞ 
 
 
 
 
 
 
（２）投資対象 

○ 円建ての金融商品＜中退共給付＞ 
 

（３）分散投資 
・ 国債、政府保証債、地方債以外の債券を取得する場合＜中退共給

付＞ 
・国債、地方債、政府保証債、金融債以外の債券及び公社債投資信託

の受益証券を取得する場合＜建退共給付、建退共特別給付、清退共給

付、清退共特別給付、林退共給付＞ 
①発行体、残存期間等の適切な分散化 
②同一の発行体が発行した債券（金融債を除く）への投資は、原則とし

（1）コロナ禍に対応した流動性管理」 ご参照） 

（１）長期・安定的な運用 

・ バイ・アンド・ホールドの原則については、全ての経理において遵守

した。 

・ ラダー型ポートフォリオの構築を行った。 

・ コロナ禍による金融経済ショックで退職金共済制度の掛金等収入や

退職金支払に影響する懸念を踏まえ、流動性確保の観点から、自

家運用における再投資を原則として見合わせることとした（令和２年

５月）。その後、流動性が不安のない水準まで蓄積されたと考えられ

たことから、令和３年度からの再投資を再開する方針とした（令和３

年３月）。 

（２）投資対象 
・ 中退共（給付）における投資対象金融資産は、全て円建てとしてい

る。 

（３）分散投資 
・ 各経理において給付を賄う水準を維持しつつラダー取得を続け、各

年限での残高のばらつきは抑えられている。ただし、清退共（特別給

付）については、残存年数の短い債券がマイナス利回りのため自家

運用債券を購入できない状況が続いており、ラダーが実現出来てい

ない。 

清退共（給付）の令和 11 年度以降償還分は、以前に購入した 20 年

債の残存分である。 
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
て自家運用債券ポートフォリオの 10％を   

上限の目途とする＜中退共給付＞ 
   超えないこととする＜建退共給付、建退共特別給付、清退共給付、

清退共特別給付、林退共給付＞ 
（４）格付け基準 
 ①国債、政府保証債、地方債以外の債券を取得する場合で信用のあ

る格付機関のいずれかによりＡ格以上の格付けを得ている銘柄＜中退

共給付＞ 
  国債、地方債、政府保証債、金融債以外の債券及び公社債投資信

託の受益証券を取得する場合で信用のある格付け機関の一からＡ格以

上を取得しているもの＜建退共給付、建退共特別給付、清退共給付、

清退共特別給付、林退共給付＞ 
②Ａ格未満となった債券の取扱い 
必要であれば売却の手段を講じる。 

・ 同一の発行体に対する上限の 10％を超えることはなかった。 

 

 

 

（４）格付け基準 
・ 債券については、何れの経理においても、格付けが基準を下回った

ことによる売却は発生しなかった。 

 

 

 

 

 

 

 

【Ⅲ 委託運用 １ 包括信託による委託運用】 
 
 
 
（１）受託機関の選定～選定時の審査項目  
＜中退共給付、清退共給付、林退共給付＞ 
（資産運用受託機関） 
①組織及び体制、②人材、③運用方針及び運用スタイル・手法、 

【Ⅲ 委託運用 １ 包括信託による委託運用】 
 (本資料 P10 「２.運用実績 （３）委託運用のパフォーマンス管理」、お

よび P15「４.資産運用業務の執行 （２）マネジャー・ストラクチャー見直

し（中退共：パッシブ）」ご参照) 

（１）受託機関の選定～選定時の審査項目 

・ 受託機関の選定については、中退共（給付）、清退共（給付）、林退

共（給付）の合同運用部分において、パッシブ運用の受託機関の全

面的な見直しを行った。全資産クラスについて実施し、国内債券、
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
④リスク管理体制、⑤事務能力及び運用内容のディスクロージャー 等 
（資産管理受託機関） 
①組織及び体制、②格付け、③システム対応状況及び事務能力 等 
＜建退共給付、建退共特別給付＞ 
①経営理念、経営内容及び社会的評価、②年金性資金運用に対する

理解と関心、③運用方針及び運用スタイル、手法、④情報収集システ

ム、投資判断プロセス等の運用管理体制、⑤法令等の遵守状況、⑥運

用担当者の能力、経験、⑦年金性資金運用の経験、実績 
（２）受託機関の評価～評価項目   
＜中退共給付、清退共給付、林退共給付＞ 
（資産運用受託機関） 
定量評価  時間加重収益率の対ベンチマーク比 
定性評価     選定と同じ 
＜建退共給付、建退共特別給付＞ 
定量評価   時間加重収益率及び修正総合 

利回りの対複合ベンチマーク比 
定性評価     選定と同じ 
（３）受託機関の責務及び目標～シェア変更(解約)事由  
①運用の評価結果、②政策的事由（相場変動時の資産構成比の調整

等）、③その他（法令・ガイドライン違反等） 
 
 

国内株式、外国債券の各資産で各２ファンド、外国株式で１ファンド

の採用を決定した。 

かつ、契約形態も見直し、従来の単独運用指定包括信託契約か

ら、運用と管理を分離し、投資一任契約を結ぶ運用受託機関と、包

括信託契約を結ぶ管理受託機関に分けて委託を行う形に変更する

ことを決定した。管理受託機関は４資産共通で１社の採用を決定し

た。 

 

（２）受託機関の評価～評価項目 
・ 建退共（給付）の国内株式において、定量評価、定性評価を踏まえ

た見直し基準に１社が該当した。 

 

 

 

 

 

 

（３）受託機関の責務及び目標～シェア変更(解約)事由  
・ 中退共（給付）、清退共（給付）、林退共（給付）において、評価に基

づく受託機関の増減額はなかった。９月の資産間リバランス実施に

あたり、１社を減額し、３社を増額した。 

・ 建退共（給付）において、（２）の基準に該当した 1 社を減額。ポートフ
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
 
（４）受託機関の責務及び目標～資産運用・管理状況の把握 
①定例報告書（毎四半期）、②定例ミーティング（毎四半期）、③その他

随時の報告等 

ォリオ全体のリバランスのため、１社を減額し、３社を増額した。 

（４） 受託機関の責務及び目標～資産運用・管理状況の把握 
・ 運用状況について、中退共（給付）、清退共（給付）、林退共（給付）

では４回、資産運用受託機関による報告会を開催した。 

建退共（給付、特別給付）では、２回、資産運用受託機関による報告

会を開催したほか、運用成績が不芳な先については、その都度、報

告会を開催した。 

・ 全経理において、毎月、資産管理受託機関から信託財産の状況に

関する報告書等、資産運用受託機関から運用報告書の提出を受け

た。 

【Ⅲ 委託運用 ２ 生命保険資産による委託運用】 
（２）新企業年金保険（一般勘定） 
〇選定時の審査項目 
＜中退共給付＞ 
①保険金支払能力（含む格付け）、②商品性（利回り、流動性等）③一般

勘定で保有する資産の内容 等  
＜建退共給付、建退共特別給付＞ 
①格付、②健全性（ソルベンシーマージン比率等）、③保証利率、④配

当、⑤事務量 
〇評価項目 
＜中退共給付＞  選定と同じ 
＜建退共給付、建退共特別給付＞ 

【Ⅲ 委託運用 ２ 生命保険資産による委託運用】 
（２）新企業年金保険（一般勘定） 
〇選定時の審査項目 
・新たな選定は実施せず。 
 
 
 
 
 
〇評価項目 
・評価において、大きな差異や特段の問題は見られなかった。 
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
①財務格付、②ソルベンシーマージン比率、③配当、④事務量 
〇シェア変更(解約)事由  
①上記評価結果、②政策的事由（相場変動時の資産構成比の調整

等）、③その他（法令・契約違反等） 
〇資産運用・管理状況の把握 
①定例報告書（半期毎）、②定例ミーティング（半期毎）、③その他随時

の報告等 

 
〇シェア変更(解約)事由  
・期中にシェア変更は実施せず。 
 
〇資産運用・管理状況の把握 
・定例ミーティングを実施し、運用状況等の把握を行った。 
 

【Ⅲ 委託運用 ３ 有価証券信託による委託運用】 
（１）受託機関の選定～選定時の審査項目  
①組織及び体制、②人材、③リスク管理体制、④事務能力及び運用内

容のディスクロージャー、⑤格付け 
（２）受託機関の評価～評価項目   
＜定量評価＞－受託機関毎の比較評価 
①運用利回り、②貸出稼働率 
＜定性評価＞選定の項目と同じ 
（３）受託機関の責務及び目標～シェア変更(解約)事由  
①上記評価結果、②政策的事由（相場変動時の資産構成比の調整

等）、③その他（法令・契約違反等） 
（４）受託機関の責務及び目標～資産運用・管理状況の把握 
①定例報告書＜中退共給付は毎四半期、建退共給付は半期毎＞②定

例ミーティング＜中退共給付は毎四半期、建退共給付は必要に応じて

＞、③その他随時の報告等 

【Ⅲ 委託運用 ３ 有価証券信託による委託運用】 
（１）受託機関の選定～選定時の審査項目  
・新たな選定は実施せず。 
 
（２）受託機関の評価～評価項目 
・評価において、大きな差異や特段の問題は見られなかった。 
 
 
（３）受託機関の責務及び目標～シェア変更(解約)事由  
・期中にシェア変更は実施せず。 
 
（４）受託機関の責務及び目標～資産運用・管理状況の把握 
・定例ミーティングを実施し、運用状況等の把握を行った。 
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
【Ⅳ 運用管理体制 １～２】 
１ 運用体制の整備、充実  
（１）資産運用の専門的知識及び経験を有する担当者の配置  
（２）資産運用の専門知識を持った人材の育成・確保  
２ 資産運用企画会議の設置  
資産運用に関する重要事項を審議することを目的として、担当役職員で

構成する資産運用企画会議を設置 
 

【Ⅳ 運用管理体制 １～２】 
１ 運用体制の整備、充実 
・運用調査役・運用リスク管理役を配置。 
 
２ 資産運用企画会議の設置  
・中退共 12 回、建退共５回、清退共５回、林退共５回、中建清林合同２

回企画会議を開催。 

 
 
 
 
 
脚注 

[資産運用の基本方針の規定] [解説] 
【Ⅰ 基本的考え方 １～３】 
(注１) 
（２）運用の目的 
 
 
 
 
 

 
 
・ 長期的な収益のベースとなる自家運用債券については、ラダー型運

用により安定的なキャッシュフローを実現している。 

また、自家運用においては、利回りの改善に加え、中小企業の振興

という制度の目的等も勘案し、国債以外に地方債、政府保証債、金

融債を、満期保有を前提に購入している。 

なお、大宗を占める長期国債の金利が再びマイナスになる可能性等
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(注２) 
（３）運用の目標 
 

を勘案し、購入対象商品拡充の可能性について、利回りや信用力の

ほか、継続的な入手可能性や金融危機発生時の流動性等、様々な

観点から検討を継続している。 

・ 委託運用については、短期的な市場変動による運用収益の不安定

化を抑制するため、複数の運用受託機関を用いてリスク分散を図っ

ている。 

― 平成 30 年度から令和元年度にかけて実施した中退共（給付）、

清退共（給付）、林退共（給付）合同運用に係るアクティブ運用のマネ

ジャー・ストラクチャー見直しにおいては、ファンドの運用スタイルにつ

いても分散を図る形で採用を行った。 

・ 各経理とも、「必要な流動性」については、自家運用部分での確保を

図っている。 

具体的には、退職金等の支払に必要な資金フローが、自家運用部分

から確実に生み出されるように、市場変動リスクが無い形（満期保有

による簿価評価）で、信用リスクも低い債券（国債、政保債中心）をラ

ダー型運用している。 

但し、建退共については適切なラダー型運用になっていないことが判

明したため、改めて適切な運用戦略について検討し、15 年のラダー

型運用を目指すこととなった。 

 
 
・ 運用の目標である「中長期的に事業の運営に必要な利回りを最低限

のリスクで確保」できているか否かは、採算利回りと基本ポートフォリ
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オの期待収益率の差異、リスク量（想定損失額）と累積剰余金の水

準のバランスによって判断される。例えば、リスク量を大きく上回る累

積剰余金を保有していれば、短期的には期待収益率が採算利回りを

下回っていても、運用の目標に適っているものと考えられる。 

・ 令和２年度の状況を見ると、中退共（給付）では、シミュレーションの

結果、累積剰余金の減少トレンド、累損発生の可能性が示されてお

り、基本ポートフォリオ見直しの必要性が示唆された。 

・ 清退共(給付)、清退共（特別給付）および建退共（特別給付）は、逆

ザヤ状態にはあるものの、極めて厚い累積剰余金を抱え、必要な利

回りは確保されているものと考えられる。ただし、何れも運用規模が

小さいため、運用効率やリスク分散には限界があり、「最低限のリス

ク」の観点からは改善検討の余地があった。清退共（給付）について

は、委託運用部分について、今年度から中退共（給付）、林退共（給

付）との合同運用を開始した。 

・ 建退共（給付）については、想定損失額が累積剰余金の水準を上回

る中、令和３年 10 月の予定運用利回り引下げを織り込んでも、剰余

金枯渇の可能性が認められ、基本ポートフォリオを見直す必要性が

示唆された。 

・ 林退共（給付）については、累積欠損金が存在する状況にある。新た

に累損解消計画が策定され、令和 30 年度の累損解消を見込む。 
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別紙２補足説明資料 

【Ⅰ 基本的考え方 １～３】 

＜令和２年度における運用方法一覧＞ 

中退共 

（給付） 

建退共 

（給付） 

建退共 

（特別給付） 

清退共 

（給付） 

清退共 

（特別給付） 

林退共 

（給付） 

国債 

地方債 

政府保証債 

財投機関債 

金融債 

円貨建外国債 

普通預金 

指定包括信託 

特定包括信託 

新企業年金保険 

有価証券信託 

国債 

地方債 

政府保証債 

財投機関債 

金融債 

定期預金 

普通預金 

指定包括信託 

特定包括信託 

新企業年金保険 

有価証券信託 

 

国債 

政府保証債 

金融債 

普通預金 

指定包括信託 

特定包括信託 

新企業年金保険 

国債 

政府保証債 

普通預金 

指定包括信託 

特定包括信託 

 

国債 

普通預金 

国債 

政府保証債 

普通預金 

指定包括信託 

特定包括信託 
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＜令和２年度末における運用の内訳＞ 

構成比％ 
中退共 

（給付） 

建退共 

（給付） 

建退共 

（特別給付） 

清退共 

（給付） 

清退共 

（特別給付） 

林退共 

（給付） 

委託運用 46.28 37.00 54.79 22.18 － 39.22 

自家運用 53.72 63.00 45.21 77.82 100.00 60.78 
うち国債 15.27 17.90 1.58 28.38 7.26 8.27 

 地方債 2.11 1.99 － － － － 

 政保債 21.46 30.88 34.83 34.16 － 43.28 

財投 

機関債 

0.04 0.43 － － － － 

 金融債 6.84 5.41 1.27 － － － 

円貨建 

外国債 

1.15 － － － － － 

預金 6.85 6.38 7.53 15.28 92.74 9.23 

※小数点第２位で四捨五入しているため、構成比の合計が 100％にならないことがある。 

  



14 
 

【Ⅱ 自家運用 ２ 基本的な投資スタンス及びリスク管理】 

自家運用債券の償還年限別構成比   （構成比：％） 

  
中退共 

（給付） 

建退共 

（給付） 

建退共 

（特別給付） 

清退共 

（給付） 

清退共 

（特別給付） 

林退共 

（給付） 

令和 3年度 10.7 9.5 13.4 8.7 100.0 7.5 

4 年度 9.7 8.7 13.4 8.7 － 10.0 

5 年度 9.7 8.0 8.4 8.7 － 7.5 

6 年度 9.7 10.1 13.4 8.7 － 10.0 

7 年度 9.8 10.1 12.6 8.7 － 16.3 

8 年度 9.7 7.9 10.1 8.7 － 11.3 

9 年度 6.4 8.7 13.4 8.7 － 12.5 

10 年度 6.4 12.2 12.6 8.7 － 5.0 

11 年度 6.5 9.0 2.5 13.0 － 20.0 

12 年度 3.5 1.6 － 8.7 －  

13 年度 3.0 0.5 － 4.3 － － 

14 年度 2.4 1.4 － 4.3 － － 

15 年度 2.3 1.4 － － － － 

16 年度 2.1 1.5 － － － － 

17 年度 2.1 1.4 － － － － 

18 年度 2.1 1.0 － － － － 

19 年度 1.8 1.2 － － － － 

20 年度 1.4 1.3 － － － － 

21 年度 0.7 4.4 － － － － 

22 年度 0.0 － － － － － 

※小数点第２位で四捨五入しているため、各経理の合計が 100％にならないことがある。 
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【Ⅲ 委託運用 １ 包括信託による委託運用】 

令和２年度資産運用・管理委託状況（包括信託） 

 中退共 

(給付） 

建退共 

(給付) 

建退共 

(特別給付) 

清退共 

(給付) 

清退共 

(特別給付) 

林退共 

(給付) 

運用を委託している機関数* 26 9 (0) 2 (0) 26  －  26  

う

ち 

運用機関 26  9  2  26  －  26  

管理機関 2  4  1  2  －       2 

運用形式 特化型 バランス型 バランス型 特化型 －  特化型 

ファンド数** 30  －  －  30  －  30  

う

ち 

内株Ａ   6  －  －  6  －  6  

内株Ｐ 2  －  －  2  －  2  

外株Ａ 6  －  －  6  －  6  

外株Ｐ 1  －  －  1  －  1  

内債Ａ 6  －  －  6  －  6  

内債Ｐ 3  －  －  3  －  3  

外債Ａ 5  －  －  5  －  5  

外債Ｐ 1  －  －  1  －  1  

運用シェア変更ファンド数 4  5  0  4  －  4  

う

ち 

減額 1  2  0  1  －  1  

解約 0  0  0  0  －  0  

増額 3  3  0  3  －  3  

管理シェア変更機関数 0  0  0  0  －  0  

う

ち 

減額 0  0  0  0  －  0  

解約 0  0  0  0  －  0  

増額 0  0  0  0  －  0  

法令違反・運用ガイドライン

抵触事案（件） 

0  0  0  0  －  0  

＊委託機関・ファンド数は令和２年度末の状況。( )内は期中増減数。   ＊＊Ａはアクティブ運用、Ｐはパッシブ運用。 
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【Ⅲ 委託運用 ２ 生命保険資産による委託運用】 

令和２年度資産運用・管理委託状況（生命保険） 

 中退共（給付） 建退共（給付、特別給付） 

生命保険会社数*  6 (0) 4 (0) 

運用・管理シェア変更社数 0  0  

う

ち 

減額 0  0  

解約 0  0  

増額 0  0  

法令違反・運用ガイドライン抵触

事案（件） 
0  0  

＊社数は令和２年度末の状況。( )内は期中増減数。 

 

【Ⅲ 委託運用 ３ 有価証券信託による委託運用】 

令和２年度資産運用・管理委託状況（有価証券信託） 

 中退共（給付） 建退共（給付） 

資産運用・管理受託機関数* 2 (0) 2 (0) 

運用・管理シェア変更社数 0  0  

う

ち 

減額 0  0  

解約 0  0  

増額 0  0  

法令違反・契約書抵触事案（件） 0  0  

＊委託機関数は令和２年度末の状況。( )内は期中増減数。 


